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“Quando si va verso un obiettivo, è molto  
importante prestare attenzione al cammino. E’ il  
cammino che ci insegna sempre la maniera 
 migliore di arrivare, ci arricchisce mentre lo  
percorriamo, bisogna saper trarre da quello che 
 siamo abituati a guardare tutti i giorni i segreti, che  
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Il presente lavoro nasce dalla volontà di analizzare una tematica di grande interesse 
economico e di forte attualità, la crisi d’impresa, con l’intento di definire un quadro 
delle circostanze che possono portare al dissesto nonché un impianto metodologico per 
il processo di diagnosi e per l’impostazione di un percorso di risanamento strategico.  
L’azienda, analizzata nella sua concezione sistemica, viene considerata come un sistema 
dinamico aperto, complesso, finalizzato e probabilistico, operante in un contesto 
ambientale dominato da incertezza e turbolenza; tuttavia durante il suo ciclo di vita, 
essa, può incorrere in situazioni di squilibrio, che determinano il lento o progressivo 
deteriorarsi della situazione economica, finanziaria e patrimoniale, tanto da sfociare nel 
temuto stato di crisi.  
La crisi d’azienda rappresenta un fenomeno piuttosto articolato e particolarmente vasto, 
specialmente nell’attuale contesto economico, caratterizzato da profondi mutamenti e da 
scarsità di risorse soprattutto finanziarie. Proprio per questo si è cercato in molti campi, 
dagli studi empirici alla realtà politica, di far fronte a questi fenomeni mediante lo 
studio delle modalità più idonee a prevenire il rischio di collassi o degenerazione di 
grandi realtà economiche. Il fine ultimo della questione, alla luce delle crisi aziendali 
degli anni Novanta e dai recenti crack finanziari di grandi realtà italiane quali Parmalat, 
Cirio e Monte dei Paschi di Siena, che ne hanno lacerato la solidità economico-
finanziaria, e la credibilità agli occhi del contesto esterno, è soprattutto quello di 
proporre soluzioni credibili, che portino ad un rinnovamento aziendale completo e 
sostenibile nel lungo periodo, nella tutela e nel rispetto altresì delle esigenze dei diversi 
stakeholder che partecipano, in maniera più o meno diretta, alla vita dell’impresa. Di 
fronte a tale scenario si è accentuato l’interesse verso la ricerca di soluzioni alla crisi più 
efficaci, capaci di garantire un migliore equilibrio tra le esigenze divergenti della tutela 
dei creditori e della conservazione del valore economico delle imprese insolventi. I 
sistemi di gestione della crisi devono, per tali motivi, essere robusti dal punto di vista 
delle capacità di prevenzione; permettere interventi efficaci in tempi rapidi; consentire 
di mettere in campo competenze imprenditoriali, manageriali e finanziarie di livello 
elevato; operare con un grado accettabile di trasparenza e di equità. In questo contesto 
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politico-economico, le tradizionali procedure giudiziali appaiono alquanto inadeguate, e 
ciò spiega la diffusa tendenza a ricorrere a soluzioni stragiudiziali, realizzate attraverso 
accordi privati, condotti al di fuori della normativa fallimentare vigente. L’attenzione 
verso queste soluzioni privatistiche si spiega, principalmente, in funzione dei vantaggi 
che esse presentano rispetto alle soluzioni giudiziali, vantaggi che riguardano sia la 
maggiore elasticità che esse consentono nella gestione della crisi, potendo quest’ultima 
essere liberamente affrontata al di fuori di vincoli posti dalla legge, sia i minori costi e i 
tempi più ridotti normalmente associati alla loro adozione. Per tale ragione, negli ultimi 
anni, è aumentata notevolmente l’attenzione ai processi di turnaround, attraverso i quali 
l’impresa, mediante un adeguato piano di ristrutturazione, tende a ripristinare quelle 
condizioni di equilibrio economico-finanziario venute meno per effetto della crisi.  
Partendo da queste premesse, il lavoro si è sviluppato in quattro parti.  
Nel primo capitolo, dopo aver attentamente definito i concetti di ‘organizzazione’, 
‘azienda’ e ‘impresa’, si è passati a descrivere il sistema articolato di rapporti e legami 
che si instaura tra l’azienda stessa e l’ambiente in cui questa opera. Di fronte a tale 
complessità ambientale l’azienda può adottare un atteggiamento passivo, reattivo od 
anticipativo, volto sempre alla tutela e alla salvaguardia dei propri stakeholder. 
L’attenzione verso i propri portatori di interessi, obbligatoria per il raggiungimento di 
un vantaggio competitivo, ci ha condotto a presentare la ‘teoria degli stakeholder’, con 
cui Freeman raffigura l’impresa non più come una serie di transazioni di mercato ma 
come uno sforzo competitivo e cooperativo che coinvolge un ampio numero di individui 
e gruppi che insieme cercano di raggiungere i propri obiettivi, ammettendo che il fine 
dell’impresa è quello di favorire il perseguimento coordinato degli interessi di tutti gli 
stakeholder. Nella seconda parte del capitolo l’attenzione si è rivolta verso il rischio 
d’impresa che, da sempre, caratterizza l’ambiente in cui essa opera, prima attraverso 
una chiara definizione del termine, delle sue possibili classificazioni e dei modi in cui si 
palesa durante il ciclo di vita dell’azienda, e poi mediante la presentazione del sistema 
di gestione dei rischi, specificando le fasi necessarie all’individuazione, alla valutazione 
e, quindi, al trattamento di questi.  
Il secondo capitolo, invece, è incentrato completamente sulla crisi d’impresa e si 
sviluppa attraverso un percorso che parte dalla definizione dei termini ‘declino’ e ‘crisi’ 
data negli anni dai migliori Autori e continua con l’analisi dei quattro stadi che portano 
dal verificarsi dei primi squilibri all’insorgere di una vera e propria crisi aziendale.  
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Una volta descritte le cause più comuni di crisi aziendale e le sue eventuali 
manifestazioni, ci siamo dedicati a presentare i possibili strumenti di individuazione di 
questa, ponendo particolare enfasi sull’analisi di bilancio attraverso la classificazione 
dei suoi principali indicatori, ed i presupposti necessari per governare la crisi.  
Infine, a completamento del quadro generale sono state descritte e presentate le 
soluzioni giudiziali più ricorrenti per gestire la crisi e che spesso portano alla fine della 
vita aziendale, ovvero il fallimento ed il concordato preventivo.  
Il terzo capitolo si concentra essenzialmente sul processo di turnaround studiato 
secondo una visione strategica, necessaria per creare nuovamente valore, ovvero 
raggiungere ancora una volta “un equilibrio economico a valere nel tempo”. Il nuovo 
paradigma strategico, quindi, impone di ripensare completamente l’atteggiamento 
rivolto alla crisi, passando, perciò, da uno negativo e difensivo, che vede questa come 
un punto di arrivo, ad uno positivo e proattivo che interpreta il momento di difficoltà 
come il punto di partenza per il rilancio aziendale. Alla base di questo processo 
strategico vi è l’individuazione delle ‘potenzialità inespresse’, ovvero di quelle risorse 
competitive presenti in azienda ma non pienamente sfruttate: l’esistenza di queste 
rappresenta, a nostro parere, la principale chiave di lettura del turnaround; l’impresa, 
quindi, consapevole di possedere le risorse distintive, necessarie per passare da uno 
stato di crisi ad uno di successo, dovrà essere riorganizzata nella sua interezza. Tale 
cambiamento dovrà iniziare, a ragion del vero, dalla sostituzione del management; è, 
infatti, impensabile che il mercato dia fiducia ad un progetto di rilancio aziendale 
formulato dalle stesse persone che hanno portato l’impresa in questa situazione di 
difficoltà. Successivamente il focus dovrà spostarsi su tre aree distinte; l’attenzione 
dovrà essere, quindi, rivolta contemporaneamente al sistema competitivo, al sistema 
organizzativo ed al sistema finanziario. Inizialmente l’azienda dovrà focalizzarsi sui 
propri clienti, rigenerando una proposta valida per riacquistare credibilità sul mercato: 
la loro fiducia potrà essere acquistate attraverso la presentazione di un nuovo prodotto 
derivante da un’idea innovativa, meglio se proveniente dai bisogni latenti dei 
consumatori, oppure mediante strategie, quali la differenziazione o la leadership di 
costo, applicabili ai vecchi prodotti. Il raggiungimento del vantaggio competitivo, però, 
non deriva solo dall’attenzione riservata ai clienti, ma anche grazie a quella rivolti ai 
fornitori: instaurare rapporti di collaborazione e di scambio reciproco di informazioni e 
competenze, abbandonando i legami di puro antagonismo, rappresenta, sicuramente, un 
punto di forza di estrema importanza. Il cambiamento, però, deve investire anche la 
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sfera organizzativa, fondamentale per la riuscita di una strategia di risanamento: 
eliminare l’atteggiamento pessimista dei dipendenti e rinnovare l’entusiasmo, 
presupponendo la creazione di uno spirito di gruppo ed il perfezionamento di un senso 
di appartenenza condiviso, risulta essere il nodo centrale di una valida ristrutturazione 
organizzativa. Il processo di cambiamento implica, quindi, la ridiscussione dei 
principali caratteri della formula imprenditoriale e magari proprio di quei fattori che nel 
passato hanno fondato il successo dell’impresa: per questo motivo nasce la possibilità di 
riposizionare l’azienda e sopperire alla carenza immediata di liquidità, tipica delle 
situazioni di crisi, mediante la cessione di asset non strategici. La complessità insita in 
tale cessione, però, deriva dalla difficoltà di individuazione degli asset non 
strategicamente rilevanti; è, infatti, necessario evitare la frenesia alla vendita in vista di 
una maggiore liquidità, analizzando, invece, attentamente le potenzialità di ciascuna 
business unit.  
Infine, l’ultima dimensione analizzata del processo di risanamento riguarda la sfera 
finanziaria dell’impresa, ovvero l’esame del rapporto tra l’azienda e gli apportatori di 
capitale. Ovviamente, fermo restando che la possibilità di presentarsi con successo sul 
mercato dei capitali dipende essenzialmente dalla validità delle strategie competitive, 
sono stati presentati i principali metodi di attrazione di capitale di rischio e di credito, 
necessari, come è evidente, per reperire le risorse finanziarie da destinare al processo di 
turnaround pianificato.  
Il quarto ed ultimo capitolo si concentra sull’analisi di un caso pratico: la crisi del 
“Gruppo LEGO” e le possibili strategie di risanamento a disposizione per ritornare al 
successo. Inizialmente viene presentata la storia di questa grande azienda danese nata 
nel 1932, come bottega artigiana e, divenuta poi, con il passare degli anni, impresa di 
successo, con un brand riconosciuto a livello mondiale; nel seguito viene analizzata 
l’attuale impostazione strategica per individuare come un’azienda caratterizzata da 
ampie e solide prospettive di successo sia passata repentinamente ad una condizione di 
forte crisi, pur conservando al suo interno importanti e distintive risorse strategiche e 
forti potenzialità che, se sprigionate e sfruttate in maniera ottimale, potrebbero riportare 
l’azienda alle originarie posizioni di vantaggio e di successo.  
Il motivo che ci ha portato ad analizzare l’azienda in oggetto riguarda proprio questo 
aspetto: infatti il Gruppo LEGO pur avendo a disposizione tutti gli strumenti per essere 
vincente sembra avere, invece, la volontà di rimanere fermo e di virare lentamente verso 
il dissesto.  
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L’analisi empirica inoltre viene completata attraverso l’individuazione di possibili linee 
strategiche future volte a ripensare completamente le dinamiche aziendali suggerendo 
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1.1 Organizzazioni, aziende, imprese 
 
In un contesto ambientale dinamico, come quello attuale, la capacità di identificare, 
selezionare, misurare e gestire i fattori di rischio diventa una fonte primaria di vantaggio 
competitivo1 poiché permette all’azienda di adottare modelli di business che, senza un 
adeguato sistema di monitoraggio o gestione, non sarebbero sostenibili.  
Il rischio2, quindi, deve essere considerato parte integrante nella misurazione della 
performance, e la sua identificazione, attraverso la valutazione delle cause e la 
misurazione degli effetti, diviene fondamentale per il successo di un’impresa. 
Per poter far fronte all’incertezza, quindi, è necessario analizzare la dinamica 
dell’ambiente esterno, porre attenzione all’interazione strategica tra questo e l’impresa e 
valutare il comportamento degli attori operanti nel sistema competitivo.  
Inoltre, se si vogliono individuare le scelte aziendali più adeguate è necessario 
domandarsi come un’impresa sia in grado di rispondere alle nuove sfide che le si 
presentano.  
Quindi, oltre all’analisi dell’ambiente esterno e alla valutazione dei punti di forza e di 
debolezza aziendali3, la capacità di un’impresa di rispondere all’incertezza ambientale 
                                                          
1
 “Il vantaggio competitivo nasce, fondamentalmente, dal valore che un’azienda è in grado di creare per i 
suoi acquirenti, che fornisca risultati superiori alla spesa sostenuta dall’impresa per crearlo.  
Il valore è quello che gli acquirenti sono disposti a pagare: un valore superiore deriva, dunque, dall’offrire 
prezzi più bassi della concorrenza per vantaggi equivalenti, o dal fornire vantaggi unici che 
controbilancino abbondantemente un prezzo più alto” PORTER M.E., Il vantaggio competitivo, Milano, 
Edizioni Comunità, 1993 (I ediz.1987)..   
2
 Per sottolineare la vastità dei fenomeni e dei fattori che possono incidere sul profilo di rischio 
dell’azienda, e dunque sul processo di formazione della ricchezza, si veda la posizione di Bertini: “il 
carattere economico del rischio deriva, al pari di quello sistematico, dalla natura stessa dell’azienda. Nella 
vita di questa, infatti, non esiste fenomeno od operazione che non abbia rilevanza sotto il profilo 
economico: tutto, direttamente o indirettamente, tende ad influire sul processo formativo della ricchezza, 
in senso positivo, o in senso negativo. Per quanto possano sorgere lontano dall’area materiale, tutte le 
manifestazioni che riguardano la vita aziendale, qualunque ne sia la causa originaria, prima o poi 
finiscono per acquisire rilevanza economica”. U.BERTINI, Introduzione allo studio dei rischi 
nell’economia aziendale, Colombo Cursi Editore, Pisa, 1968, pag.41.    
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viene supportata da sistemi di programmazione e di controllo, di pianificazione e di 
gestione strategica4.  
In questo primo capitolo verranno definiti, dapprima, i concetti di organizzazioni, 
aziende, imprese, ambiente e mercato, per chiarire il quadro generale, successivamente 
verranno analizzati i possibili rapporti tra imprese e ambiente circostante, sottolineando, 
come questo influenzi notevolmente l’operato dell’impresa.  
Infine sarà dedicata un’ampia parte del capitolo al rischio d’impresa; inizialmente 
evidenziando il suo significato e descrivendo le possibili classificazioni per natura e le 
sue interazioni con le fasi del ciclo di vita di un’impresa.  
In conclusione verrà presentato il modello di gestione dei rischi, con i propri vantaggi, 
obiettivi, e fasi. 
 “Per avvicinarsi alla comprensione del concetto di strategia è necessario avere chiaro il 
duplice processo dialettico che caratterizza il procedere di ogni organizzazione nella sua 
traiettoria di sviluppo, cioè il processo che deriva dal confronto fra soggetti e sistemi, da 
un lato, e quello fra singola organizzazione e ambiente, dall’altro”5.  
È, inoltre necessario, preliminarmente, puntualizzare il significato che in questa sede 
attribuiamo ad alcuni termini ampiamente utilizzati, non sempre con interpretazioni 
univoche nella realtà manageriale.  
Organizzazione, in questo senso, ha il significato di ente costituito da uno o più soggetti 
associati per il conseguimento dei loro fini, entro il quale si sviluppa un processo 
produttivo di beni e/o di servizi destinati a soddisfare una domanda non 
necessariamente a fronte di una contropartita monetaria. 
Con il termine azienda6, invece, si intende “il complesso di beni organizzati 
dall’imprenditore per l’esercizio dell’attività d’impresa”, ma in verità la letteratura è , 
ormai, unanime nel considerare tale definizione poco esaustiva, in quanto non coglie i 
caratteri essenziali dell’azienda. Secondo Giannessi, l’azienda può essere intesa  come 
“una unità elementare dell’ordine economico-generale, dotata di una vita propria e 
riflessa, costituita da un sistema di operazioni, promanante dalla combinazione di 
particolari fattori e dalla composizione di forze interne ed esterne, nel quale i fenomeni 
                                                                                                                                                                          
3
 “La valutazione generale dei funti di forza (Strenghts) e di debolezza (Weaknesses), nonché delle 
opportunità (Opportunities) e delle minacce (Threats) viene definita analisi SWOT e consiste nel 
monitoraggio dell’ambiente di marketing esterno ed interno” P.KOTLER, Marketing Management, 
Pearson Education, 2006, pag.62.   
4
 S.BERETTA, Valutazione dei rischi e controllo interno, Università Bocconi Editore, Milano, 2004.   
5
 M.RISPOLI, Sviluppo dell’impresa e analisi strategica, Il Mulino, Bologna, 2002, pag. 23   
6
 Art. 2555 Codice civile italiano. 
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della produzione, della distribuzione e del consumo vengono predisposti per il 
conseguimento di un determinato equilibrio economico, a valere nel tempo, suscettibile 
di offrire una rimunerazione adeguata ai fattori utilizzati e un compenso, proporzionale 
ai risultati raggiunti, al soggetto economico per conto del quale l’attività si svolge”. 
Ancora si veda Bertini “l’azienda costituisce l’espressione più elevata del 
comportamento umano sul piano economico. Essa è una istituzione sociale in quanto 
creata dagli uomini per il raggiungimento di finalità umane nel contesto della 
collettività organizzata”. 
Nel lessico comune, spesso, i termini azienda e impresa sono utilizzati come sinonimi.  
In verità, con il termine impresa7 si vuole intende “l’attività economica 
professionalmente organizzata al fine della produzione o dello scambio di beni e 
servizi”8, indicando, così, le imprese come un sottoinsieme delle aziende. 
Notoriamente, la teoria sistemica definisce l’azienda come un sistema di forze 
interdipendenti, strumentali e complementari, preordinato dal soggetto aziendale allo 
svolgimento di un’attività diretta al soddisfacimento dei bisogni umani9.  
Essa si presenta, invero, come un’entità economica dotata di una struttura volta al 
raggiungimento di una determinata finalità.  
In base a tale impostazione, l’azienda viene qualificata “sistema”10 relativamente alla 
presenza di più componenti, siano esse di natura materiale o immateriale; 
                                                          
7
 La funzione strumentale dell’impresa è definita da G.FERRERO, Impresa e Management, Giuffrè, 
Milano, 1987, pag.5 “essa consiste infatti nel produrre beni o servizi destinati al consumo, sia esso 
intermedio (…) o finale (…), e quindi nel produrre beni economici atti al soddisfacimento dei bisogni 
umani. L’espressione ‘beni e servizi destinati al consumo’ significa in altri termini ‘beni economici 
destinati al mercato’, nel cui ambito le unità di consumo originano correnti di domanda”.  
In merito a tale definizione si veda tra tutti G.FERRERO, Istituzioni di economia d’azienda, Giuffrè, 
Milano, 1968; P.ONIDA, Economia d’azienda, Trattato italiano di economia, Volume IX, Unione 
Tipografico-Editrice Torinese, Roma, 1965; P.CAPALDO, Le aziende non profit tra Stato e mercato, Atti 
del Convegno Aidea 1995, Clueb, Bologna, 1996. 
8
 Art. 2082 Codice Civile italiano. 
9
 L’azienda è definita un “(…) sistema di forze economiche che sviluppa, nell’ambiente di cui è parte 
complementare, un processo di produzione, o di consumo, o di produzione e di consumo insieme, a 
favore del soggetto economico, e altresì degli individui che vi cooperano”. A.AMADUZZI, L’azienda, 
nel suo sistema e nell’ordine delle sue rilevazioni, Utet, Torino, 1986, p. 18 e ss. Ancora “(…) l’impresa è 
uno strumento di forze economiche che operano per fini economici collegati ai fini ultimi del consumo, 
uno strumento che si compone a sistema in relazione alle condizioni del mercato, ed alle cui variazioni 
deve adattarsi con trasformazione delle forze e delle collegate operazioni attuate” A.AMADUZZI, Il 
sistema dell’impresa nelle condizioni prospettiche del suo equilibrio, Angelo Signorelli, Roma, 1949, 
p.13. Infine “L’azienda, sia unità di produzione, sia unità di consumo, ci appare come un “sistema di 
forze”, cioè come un complesso di componenti legati fra loro da vincoli d’interdipendenza”. P.E. 
CASSANDRO, Le aziende. Principi di ragioneria, Cacucci, Bari, 1965, pp. 37-38.   
10
 Il termine “sistema” è qui utilizzato in senso proprio come “entità costituita da un insieme di elementi 
interrelati, orientata al raggiungimento di un determinato fine, suddivisibile in sub-sistemi e ricompreso in 
sistemi di ordine superiore e spesso caratterizzata da nessi di reciproca influenza con altri sistemi ad essa 
esterni”. Per ulteriori approfondimenti sul sistema aziendale, si veda: U. BERTINI, Il sistema d’azienda. 
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all’interdipendenza tra le componenti e all’attivazione di relazioni in vista del 
conseguimento della finalità del sistema11.  
Definire l’azienda un sistema, dunque, “significa affermare che i fatti dell'azienda sono 
legati gli uni agli altri da leggi di natura, così come avviene in ogni altro campo della 
creazione. Vuol dire che la gestione di un'azienda è data da una catena di operazioni, 
ognuna delle quali condiziona tutte le altre che sono compiute nello stesso tempo e che 
saranno compiute in avvenire”12. 
Dal punto di vista strutturale, le componenti del sistema aziendale sono rappresentate13: 
dai mezzi, che rappresentano l’insieme delle utilità economiche destinate alla 
produzione o al consumo; dalle persone, che identificano coloro che, a vario titolo, 
partecipano allo svolgimento dell’attività aziendale; dall’organizzazione, ovvero quella 
componente immateriale che combina le risorse individuando le azioni da coordinare, 
distribuendo i compiti e le mansioni, nonché attribuendo le responsabilità.  
Tali componenti hanno la generale caratteristica “di essere legati fra loro da un vincolo 
di ‘complementarità’, nel senso che il fine aziendale si raggiunge con il simultaneo 
impiego, e che la mancanza o l’insufficienza di uno di essi compromette o rende più 
difficile il raggiungimento di quel fine”14. 
Esse, invero, sono strumentali all’attività di produzione o di consumo, sono 
complementari in quanto tutte necessarie per il raggiungimento di tali obiettivi e sono 
interdipendenti in quanto si stabiliscono, tra esse, relazioni di varia intensità15.  
L’azienda, considerata rispetto all’essenza sistemica delle sue componenti umane e 
materiali, tende costantemente a modificare le proprie modalità di funzionamento, 
                                                                                                                                                                          
Schema di analisi, op.cit.; G.M.GOLINELLI, L’approccio sistemico al governo dell’impresa. L’impresa 
sistema vitale, Volume I, Cedam, Padova, 2000.   
11
 G.PANATI G., G.M.GOLINELLI, Tecnica economica industriale e commerciale, NIS, I, 1993, pp. 
176- 177.   
12
 A.AMADUZZI, Manuale di contabilità aziendale, UTET, Torino, 1968, p. 16.   
13
 A.AMADUZZI, Il sistema dell’impresa nelle condizioni prospettiche del suo equilibrio, op. cit., p. 13.   
14
 CASSANDRO P. E., Le aziende. Principi di ragioneria, op. cit., p. 41.   
15
 Pertanto, l’azienda, “non è una massa dissociata, non è una accolta, non un accostamento temporaneo 
di fattori e di fenomeni disgiunti (...). Né basta illustrare i cosiddetti elementi dell’organismo personale 
dell’azienda e del suo patrimonio e ricondurre poi la nozione di azienda a quella dei suoi fattori, per 
palesare la circostanza essenziale o la condizione caratteristica che fa dei fenomeni di azienda una 
ordinata e continua unità. Al contrario l’azienda è una realtà operante: diviene di giorno in giorno, si 
costruisce continuamente, nelle sue strutture sempre si rinnova e sempre si ricompie; nei processi 
dinamici attuati sempre si trasforma e apertamente si manifesta, come dettano le circostanze mutevoli alle 
quali l’azienda deve adattarsi”. G.ZAPPA, Le produzioni nell’economia delle imprese, Giuffrè, 1956, 
pag. 37.   
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andando ben al di là di un’immagine statica, ma rendendo tale dinamismo16 la 
condizione essenziale per la sua stessa sopravvivenza.  
Essa, infatti, ambisce a conseguire la propria finalità istituzionale, che si identifica nella 
creazione durevole di valore, basandosi sulla capacità di saper generare una quantità di 
ricchezza tale da permettere la remunerazione dei fattori produttivi impiegati, nonché 




1.2 I rapporti tra l’impresa e l’ambiente di riferimento  
La visione dinamica, accennata nel precedente paragrafo, dell’agire aziendale si è 
contrapposta ad una ormai ben lontana concezione di ordine meccanicistico17; l’azienda, 
invero, non è più vista staticamente come il risultato di una semplice somma algebrica 
di tutte le componenti che operano in essa in un dato momento storico, ma, al contrario, 
essa è espressione di un valore maggiore in considerazione dei benefici effetti sinergici 
che scaturiscono dalle osmosi che le forze di tale sistema generano18.  
A tal riguardo, l’approccio sistemico consente di rappresentare con grande efficacia la 
dinamica evolutiva del sistema aziendale andando a cogliere, non solo le relazioni e le 
interazioni che intercorrono tra le componenti del sistema, ma, ancor di più, le relazioni 
inter-sistemiche che si instaurano tra l’azienda e le molteplici entità che caratterizzano il 
contesto19. L’azienda, infatti, benché sia un’entità distintamente identificabile e capace 
                                                          
16
 La struttura aziendale è dinamica nel senso che “si rinnova continuamente per effetto del mutare dei 
vincoli interni e delle condizioni ambientali”. U.BERTINI, Il sistema d’azienda. Schema di analisi, op. 
cit., p. 29.   
17
 La teoria meccanicistica intende rappresentare l’impresa come sistema chiuso costituito da un insieme 
di regole di funzionamento determinate aprioristicamente. Tra i più importanti studiosi che hanno sposato 
simile approccio vi è Amaduzzi, il quale tuttavia sostiene la tesi del funzionamento meccanicistico 
dell’impresa solo come condizione per la determinazione degli equilibri quantitativi del sistema.  
Le critiche mosse a tale impostazione si fondano sulla mancanza di un approccio di natura olistica che 
enfatizzi il sistema delle relazioni tra gli stessi elementi per giungere alla produzione di un maggior 
valore, rispetto alla somma degli stessi.   
18
 “L’azienda, come ogni unità economicamente coordinata, è qualcosa di più della somma dei suoi 
componenti; il complesso ha proprietà che i suoi elementi non posseggono e non valgono a definire; né 
possono le caratteristiche del complesso essere date da una mera composizione delle caratteristiche dei 
componenti”. G.ZAPPA, Il reddito d’impresa, II Ed., Milano, Giuffrè, 1937, pp. 13-14.   
19
 “La gestione dell’azienda presuppone la proiezione della stessa all’esterno della sua area materiale e 
l’instaurazione con l’ambiente di una organica serie di rapporti a carattere sia episodico sia continuativo. 
Ciascun azienda, in quanto sistema aperto presenta, infatti, un proprio dinamico insieme di relazioni con i 
suoi interlocutori (sistema delle relazioni azienda-ambiente) (..). L’azienda diviene, pertanto, un centro di 
convergenza di interessi specifici e generici, aspettative e richieste individuali e di gruppo che sono in 
parte divergenti. Essa dovrà, in ogni caso, saper offrire proposte progettuali adeguate, oltreché tra loro 
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di autogenerarsi, non vive in sé, ma sorge e si sviluppa, da un lato, per effetto dei 
processi interni e dall’altro per effetto delle relazioni che l’azienda stessa pone in essere 
con i soggetti e gli organismi esterni. In particolare, quest’ultimo aspetto permette di 
identificare l’azienda come un sistema “aperto” proprio in virtù delle interazioni che 
essa, inequivocabilmente, intrattiene con l’ambiente esterno20.  
In sostanza, “Non è possibile individuare un concetto di ambiente avulso da quello di 
azienda.(..) L’azienda, quindi, attraverso una serie continua di scelte qualifica se stessa, 
il suo ambiente ed i suoi interlocutori”21.  
L’ambiente in cui l’azienda opera22 è assai complesso e può essere scomposto in due 
contesti: il cosiddetto ambiente “generale”23, che rappresenta le condizioni e le 
caratteristiche relative all’ambito più ampio nel quale l’azienda è inserita, e l’ambiente 
“specifico”24 costituito, invece, dal settore e dai mercati specifici dell’azienda stessa e 
che, per tali motivi, varia da azienda ad azienda. Tutti i possibili condizionamenti 
ambientali sulla struttura e sul comportamento dell’azienda sono comunque riconducili 
alle opportunità fornite dall’ambiente, che permettono di trarre dei vantaggi e ai vincoli 
posti dall’ambiente, che possono limitare la libertà di scelta e di decisione nell’ambito 
dello svolgimento dell’attività aziendale. 
Le aziende, ciò nondimeno, in quanto parti integranti dell’ambiente in cui operano, 
possono a loro volta influenzare le stesse variabili ambientali e ciò, in particolare, 
“attraverso gli output che dalle imprese stesse si dipartono verso l’esterno sia sotto 
                                                                                                                                                                          
coerenti. L’azienda, in virtù del sovraordinato fine del mantenimento dell’equilibrio economico a valere 
nel tempo, finisce per assumere un ruolo di integrazione e, talora, mediazione tra le differenziate esigenze 
di soddisfacimento dei bisogni/aspettative degli interlocutori. È fondamentale, pertanto, che essa sia 
dotata di una strategia, di un modello intrinsecamente coerente e adeguatamente comunicato cui orientare 
il sistema di decisioni e operazioni”. S.BIANCHI MARTINI, Introduzione all’analisi strategica 
dell’azienda, Giappichelli Editore, Torino, 2009, pag 39-41.   
20
 Più precisamente, si può definire “aperto” un sistema che intrattiene con l’ambiente esterno continui 
scambi di energia, materia e informazioni; si dice, invece, che un sistema è chiuso quando vive 
isolatamente rispetto a ciò che lo circonda. 
21
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, Giappichelli  
Editore, Torino, 2005, pag.3.   
22
 Cfr. R.CAFFERATA, Sistemi, ambiente e tecnologia. Come si integrano la continuità ed il mutamento 
nell’impresa, Torino, Giappichelli, 1988.   
23
 “L’ambiente generale dovrebbe definirsi con riferimento al sistema di condizioni e circostanze, di 
diritto o di fatto, qualunque sia la loro specie ed origine, nel cui ambito l’impresa stessa trova condizioni 
di vita, di sopravvivenza e di sviluppo”. G.FERRERO, Impresa e management, op. cit., p. 125. 
L’ambiente generale può essere, a sua volta, analizzato come un sistema complesso, formato dai seguenti 
sottosistemi: l’ambiente fisico-naturale, l’ambiente socio-culturale, l’ambiente politico-legislativo e 
l’ambiente economico.   
24
 “L’ambiente specifico dimensiona e configura il delimitato sistema di condizioni e di circostanze 
esterne agenti sulla struttura e sul comportamento dell’impresa stessa considerata nella sua individualità. 
È infatti con questa delimitazione che si possono individuare i “gruppi sociali ed economici” con i quali 
l’impresa sistematicamente realizza, con continuità, il proprio comportamento come “unità produttiva”. 
G.FERRERO, Impresa e management, op. cit., p. 126.   
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forma di prodotti sia sotto forma di comportamenti (apertura sociale, sensibilità ai 
problemi ecologici, di benessere sociale, di pubblico interesse)”25. 
Pertanto, in una concezione moderna, l’ambiente non può più essere considerato il 
contorno dell’impresa, cioè un fattore oggettivo ed esterno, ma è una forza attiva che 
entra a comporre le caratteristiche dell’impresa e che ne condiziona il modo di operare  
L’azienda, infatti, in quanto organizzazione inserita in un sistema economico, sociale, 
politico e istituzionale, definisce i suoi confini e la sua natura attraverso il sistema 
relazionale che la lega, con rapporti di diversa natura ed intensità, all’ambiente26.  
“Il rapporto azienda-ambiente, peraltro, si è evoluto nel corso del tempo proprio perché 
sono cambiati i caratteri dei due oggetti del confronto. L’ambiente da un lato ha 
delineato una crescita continua della complessità; la varietà e la variabilità degli 
elementi si è accresciuta, così com’è aumentata la prevedibilità delle traiettorie dei 
cambiamenti in atto. Si è assistito al passaggio da ambienti relativamente stabili, 
caratterizzati da pochi e relativamente lenti cambiamenti di rilevanza strategica, ad 
ambienti dinamici, ricchi di cambiamenti che pur evolvendosi con tendenziale rapidità 
si caratterizzavano per le dinamiche tendenzialmente prevedibili, fino ad arrivare ad 
ambienti turbolenti, di cui l’imprevedibile mutevolezza delle condizioni di riferimento e 
l’incertezza rappresentano le variabili maggiormente qualificanti.  
Di fronte alla complessità ambientale l’azienda può adottare un atteggiamento passivo, 
reattivo o anticipativo, ponendosi, in quest’ultimo caso, essa stessa come fattore 
propulsivo del cambiamento. Comunque sia, ogni azione, di qualunque azienda, suscita 
una serie di attenzioni e reazioni da parte delle altre aziende concorrenti che si muovono 
con l’intento di impedire il raggiungimento dei risultati sperati dalla prima.  
Le aziende si propongono di incrementare le proprie potenzialità economiche, ma in 
realtà le risposte provenienti dalle concorrenti provocano degli spostamenti talvolta 
inaspettati nei flussi di economicità27. 
                                                          
25
 G.FERRERO, Impresa e management, op. cit., p. 128.   
26
 Sul tema dei nuovi processi di interazione azienda-ambiente si veda S.GARZELLA, I confini 
dell’azienda. Un approccio strategico, Giuffrè Editore, Milano, 2000.   
27
 “Tra l’azienda e le concorrenti si instaura infatti un rapporto in base al quale si modificano le 
condizioni di economicità sotto cui operano le singole aziende. La crescita di ciascuna combinazione 
produttiva appare notevolmente condizionata da questa economicità vagante che, spostandosi liberamente 
da un’azienda all’altra, finisce per modificare la struttura e il funzionamento dell’intero sistema 
economico. Ogni azione concorrenziale, anche quando raggiunga lo scopo per cui è stata concepita, 
provoca infatti sul mercato una serie di reazioni a catena per cui la massa di economicità alla fine smossa 
può risultare anche molto diversa da quella che era nelle intenzioni dei promotori”. U.BERTINI, Il 
sistema d’azienda, op.cit. pag. 103 e segg.   
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La dialettica dell’azienda con l’ambiente si esprime quindi in modo tutt’altro che 
scontato, tant’è che al sistema aziendale corrisponde in modo ineluttabile uno speculare 
sistema di rischi, proprio a sottolineare che ogni idea, ogni decisione ed ogni azione 
racchiude in sé l’eventualità dell’errore, cioè la possibilità di danneggiare anziché 
consolidare le prospettive di economicità dell’azienda”28.  
L’azienda, confrontandosi con l’ambiente esterno si relaziona con una serie di soggetti, 
che vantano nei suoi confronti diversi interessi, i cosiddetti stakeholder. Tale termine, 
comparso all’inizio degli anni ottanta del secolo scorso individua il linea generale 
chiunque abbia una qualche “posta di scommessa” (stake) nell’azienda29, vale a dire 
chiunque rivesta un qualche interesse relativamente all’attività dell’azienda medesima 
(personale dipendente, fornitori, clienti, enti locali, ambientalisti, comunità territoriali, 
ecc..). Secondo tale nozione l’impresa, al fine di svilupparsi in termini di competitività e 
redditività, soprattutto nel lungo periodo, deve relazionarsi non solo agli azionisti, i cui 
interessi si sostanziano nella massimizzazione del valore dell’impresa, bensì a tutti gli 
interlocutori dell’azienda, di cui fanno parte anche gli azionisti medesimi. L’ipotesi di 
una gestione aziendale secondo gli interessi degli stakeholder ci porta ad analizzare, 
dunque, l’evoluzione storica delle teorie che hanno portato alla definizione della 
cosiddetta “Stakeholder Theory”.  
Il superamento della teoria economica neoclassica e il fiorire di nuove teorie d’impresa, 
con la conseguente attenzione verso la definizione dei confini impresa-mercato e dei 
soggetti che a vario titolo interagiscono con l’impresa, ha favorito la proposizione di 
molteplici modelli rappresentativi della realtà aziendale. 
Tra i vari modelli teorici elaborati (meccanicistico, organicistico, cibernetico…), quello 
sistemico30 sembra il più adatto a rappresentare l’impresa e il suo ambiente esterno, 
perché suscettibile di essere validamente utilizzato anche introducendo le condizioni di 
complessità ed incertezza proprie della realtà economica.  
                                                          
28
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, op.cit, pag.7. 
29
 Cfr. L.GALLINO, L’impresa irresponsabile, Einaudi-gli struzzi, Torino, 2005.   
30
 “dire che l'azienda è un sistema significa affermare che i fatti dell'azienda sono legati gli uni agli altri 
da leggi di natura, così come avviene in ogni altro campo della creazione. Vuol dire che la gestione di 
un'azienda è data da una catena di operazioni, ognuna delle quali condiziona tutte le altre che sono 
compiute nello stesso tempo e che saranno compiute in avvenire, così come è condizionata da quelle che 
furono compiute in passato, che sono compiute nello stesso tempo, e che saranno compiute in futuro” 
A.AMADUZZI, Ragioneria metodologica, Unione Tipografico-Editrice Torinese, 1964, pag.5. 
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Tra tutte le teorie presentate, quello che cattura a pieno la natura delle relazioni che si 
sviluppano all’interno del mercato tra i vari attori del sistema è, sicuramente, la teoria 
degli stakeholder sviluppata da Edward Freeman nel 198431. 
La formulazione di tale teoria nacque poiché i mutamenti che stavano, all’epoca, 
avvenendo all’interno del mondo dell’impresa, suggerivano che la rappresentazione 
dell’impresa come un modello lineare di tipo input-output32, risultava obsoleta e non 
esaustiva. L’impresa era raffigurata come un’attività in cui le risorse economiche 
venivano raccolte allo scopo di fare profitti. Investitori, dipendenti e fornitori mettevano 
a disposizione input che l’impresa trasformava in output a vantaggio dei consumatori.  
Attraverso la teoria degli stakeholder l’impresa non viene più vista unicamente come 
una serie di transazioni di mercato ma come uno sforzo competitivo e cooperativo che 
coinvolge un ampio numero di individui e gruppi che insieme cercano di raggiungere i 
propri fini.  
Freeman ha rappresentato il modello degli stakeholder come una schema in cui 











                                                          
31
 A tal proposito si veda il contributo di R.E FREEMAN, G.RUSCONI, M.DORIGATTI, La teoria degli 
stakeholder, Franco Angeli, 2007.   
32
 “Il modello input-output adottava una prospettiva in base alla quale i vari agenti economici (gli 
investitori, i dipendenti, i fornitori..) contribuivano all’attività economica attraverso l’apporto degli input 
che l’impresa trasformava in output a beneficio dei clienti. L’impostazione di tale modello individua 
specifiche relazioni unidirezionali tra i soggetti che operano sul mercato, ciascuno motivato dalla ricerca 
della massimizzazione del proprio benessere individuale. È il meccanismo della “mano invisibile” che, 
attraverso gli automatismi del mercato, assicura il contemporaneo raggiungimento del più elevato livello 
di benessere individuale e collettivo. Tuttavia il modello input-output, almeno nell’accezione classica di 
sistema chiuso, non tiene in debito conto gli effetti prodotti dal complessivo comportamento posto in 
essere dagli attori economici, i quali sviluppano tra loro, all’interno di un sistema aperto, qual è appunto il 
mercato, relazioni ben più complesse. Per superare le limitazioni insite nel modello input-output le teorie 
manageriali si spingono fino a delineare nuove prospettive di analisi del comportamento aziendale, 
proponendo, appunto, un nuovo modello per la definizione dei rapporti tra l’impresa e gli altri soggetti”. 
C.CARNEVALE, Stakeholder, CSR ed economie di mercato, Franco Angeli, Milano, 2014, pag.21.   
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Fonte: rielaborazione propria da Jonas et al., 2002, pag.2033. 
 
Questo modo di concettualizzare l’impresa è considerato adeguatamente descrittivo 
delle relazioni impresa-stakeholder.  
Freeman impiega una definizione particolarmente ampia di stakeholder, individuando 
questi come “qualsiasi gruppo o individuo che può influire o essere influenzato dal 
raggiungimento degli obiettivi di un’organizzazione”: secondo tale concezione, quindi, 
gli stakeholder possono influenzare o essere influenzati.  
Diversi sono i tentativi che nel tempo si sono susseguiti al fine di pervenire a una 
definizione più ristretta di stakeholder: in particolare Clarkson che, nel 1994, considera 
stakeholder solo coloro che volontariamente o involontariamente rischiano risorse sul 
successo o insuccesso di un’organizzazione34.  
Nella sua interpretazione, Freeman ammette che il fine dell’impresa è quello di 
“favorire il perseguimento coordinato degli interessi di tutti gli stakeholder”, in quanto 
                                                          
33
 E.D’ORAZIO, Gestione degli stakeholders, assets intangibili e leadership etica, in Politeia, XX, 74, 
2004, pag 107. 
34
 Secondo Clarkson “gli stakeholder volontari si assumono un certo rischio come risultato dell’aver 
investito un certo tipo di capitale umano o finanziario, qualcosa di valore, in un’azienda. Gli stakeholder 
involontari si trovano in un’area a rischio in conseguenza delle attività di un’impresa, ma senza 












“ciascun stakeholder attraverso l’impresa deve poter perseguire i propri interessi, 
mentre favorisce il perseguimento degli interessi altrui”.  
Secondo tale teoria, quindi, risulta essere di fondamentale importanza innanzitutto, 
l’individuazione di tutti gli stakeholder di un’organizzazione35.  
Una volta definito chi sono i portatori d’interesse di un’impresa, il passo successivo 
consiste nell’analizzare il loro comportamento: è necessario verificare quali azioni degli 
stakeholder possono favorire o ostacolare il raggiungimento degli obiettivi 
dell’organizzazione. 
Secondo Freeman, analizzare tutti i possibili scenari limita i rischi associati al rapporto 
con ognuno degli stakeholder, e sollecita i manager a cercare spiegazioni razionali alle 
loro reazioni.  
Occorre, pertanto, comprendere la differenza tra gli obiettivi di breve termine e quelli di 
lungo periodo di ciascun stakeholder, analizzare le forze esterne agenti sugli 
stakeholder, la vulnerabilità di ciascun gruppo e la loro percezione dell’organizzazione.  
Il modello di Freeman si colloca all’interno dello studio del processo di formulazione 
strategica di un’organizzazione. Esso, in particolare, aggiunge ai tradizionali modelli 
strategici, come quello delle cinque forze di Porter36, la dimensione del potere relativo 
degli stakeholder di appoggiare o contrastare la strategia aziendale.  
Il risultato principale dell’elaborazione di Freeman è una matrice che qualifica gli 
stakeholder dell’organizzazione a seconda che essi dispongano o meno di un potere di 
minaccia verso l’organizzazione e che con essi sia possibile o meno attivare strategie di 
cooperazione37.  
Il vantaggio di questa attività di qualificazione degli stakeholder è che possono essere 
messe in atto strategie specifiche che l’azienda dovrebbe adottare per ognuno di essi, a 
seconda del quadrante della matrice in cui si collocano.  
                                                          
35
 A tal fine può essere utile porsi una serie di domande ad esempio: “Chi sono gli stakeholder attuali e 
potenziali dell’impresa?”, “quali sono i loro interessi?”, “Come ciascun stakeholder influenza 
l’impresa?”, “Come, a sua volta, l’impresa influenza gli stakeholder?”, “Quali sono le attuali variabili 
ambientali che influenzano l’impresa e i suoi stakeholder?”.   
36
 Secondo Porter la configurazione strutturale di un dato settore viene a dipendere, in ogni momento, dal 
contemporaneo disporsi delle cosiddette “cinque forze competitive” (concorrenti, fornitori, clienti, 
potenziali entranti, produttori di beni sostituti), che vanno a costituire nel loro insieme il cosiddetto 
sistema competitivo. La disposizione e l’interazione delle cinque forze competitive determinano 
l’intensità delle dinamiche competitive all’interno di un settore e la sua redditività strutturale, misurata dal 
livello della redditività operativa ottenuto, in media e per dati intervalli temporali, dalle imprese che vi 
operano.   
37
 D.FERRARA, Governance e modelli di gestione del rischio, Franco Angeli, Milano, 2009.   
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In particolare l’autore suggerisce quattro strategie per i diversi tipi di stakeholder38.  
La strategia offensiva deve essere adottata quando lo stakeholder è in grado di 
collaborare in maniera proficua e non ha potere di minaccia verso l’organizzazione. In 
questo caso la strategia dell’impresa dovrebbe essere quella di coinvolgere quanto più 
possibile lo stakeholder nella vita dell’impresa al fine di massimizzare la sua capacità di 
cooperazione. 
La strategia difensiva deve, invece, essere utilizzata quando lo stakeholder ha la 
capacità di minacciare l’organizzazione e non c’è con esso alcuno spazio di 
collaborazione. In questo caso si tende a cercare di mantenere i programmi esistenti, 
informandone puntualmente gli stakeholder al fine di anticipare eventuali forme di 
resistenza.  
La strategia di swing viene adottata quando lo stakeholder ha sia la capacità di 
collaborazione sia la capacità di minaccia. In questo caso la strategia prevede di 
modificare le regole del gioco e le decisioni già prese, coinvolgendo quanto più 
possibile gli stakeholder al fine di massimizzare le opportunità di collaborazione e 
prevenire eventuali azioni negative dello stakeholder verso l’impresa.  
Infine la strategia hold viene usata quando lo stakeholder ha una bassa capacità sia di 
minaccia che di cooperazione. In questo caso è sufficiente mantenere la posizione 
esistente e limitarsi al monitoraggio delle percezioni di tali stakeholder, informandoli 
dei programmi esistenti39.  
In definitiva, in termini di pratiche manageriali, questo approccio è molto utile perché 
fornisce al top management alcune indicazioni circa l’ambiente esterno, ovvero quando, 
come e quali stakeholder gestire per massimizzare il risultato d’impresa e ridurre al 








                                                          
38
 M.GUERCI, La gestione delle risorse umane per la sostenibilità dell’impresa, Franco Angeli, Milano, 
2011.   
39
 R.E.FREEMAN, Strategic Management: A Stakeholder Approach, Pitman Publishing, Marshfield, 
1984.   
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1.3 Il rischio d’impresa  
Ogni soggetto economico40, in qualità di soggetto decisore, è naturalmente sottoposto 
all’incertezza e al rischio41 degli accadimenti futuri che lo riguardano.  
Nonostante gli strumenti logici e scientifici si siano evoluti al punto di definire 
sofisticati modelli di simulazione del futuro, nessuno di questi ha potuto eliminare 
quell’incertezza intrinseca nella condizione umana.  
Quando si tenta di formulare una definizione precisa del concetto di rischio, emergono 
in genere profonde disparità di giudizio. Se da una parte non si dubita dell’idea che il 
rischio abbia in qualche modo a che fare con l’imprevedibilità degli eventi futuri, 
dall’altra si assiste ad opinioni contraddittorie circa l’origine di questa imprevedibilità, 
la natura degli eventi che si possono concepire come rischiosi, l’estensione del concetto 
di rischio solo agli eventi sfavorevoli o anche a quelli favorevoli e così via.  
Il Vocabolario della Lingua Italiana Treccani definisce il rischio come “Eventualità di 
subire un danno connessa a circostanze più o meno prevedibili”. Lo stesso Vocabolario 
alla voce “Rischio in economia” riporta una definizione molto più vicina a quella 
utilizzata nella finanza “Il rischio è indissociabile dalle operazioni economiche che, 
svolgendosi nel tempo, si basano su previsioni del futuro. Gli errori di previsioni, 
positivi o negativi, sono infatti frequenti e si traducono sempre in perdite anche quando 
è possibile rettificare le previsioni stesse durante il corso delle operazioni42”. 
Ai giorni nostri e nell’uso comune il rischio è un concetto connesso con le aspettative 
umane. Indica un potenziale effetto negativo su un bene che può derivare da determinati 
processi in corso o da determinati eventi futuri. Nel linguaggio comune, rischio è spesso 
                                                          
40
 Si rimanda agli autorevoli contributi della dottrina che hanno variamente definito la “astratta figura” del 
soggetto economico. Bertini riconduce il soggetto economico a “colui o coloro che detengono le leve del 
potere” riferendo così sia gli esponenti maggiormente rappresentativi del capitale (criterio della 
prevalenza del capitale) sia i dirigenti di più alto grado (criteri della competenza professionale e della 
disponibilità delle informazioni). Si noti come questa soluzione fa rientrare nell’area del soggetto 
economico sia i portatori di capitale che i portatori di risorse immateriali, quali le competenze, 
sottolineando in questo modo, lo stretto parallelismo tra le due grandezze. Si veda per approfondimenti 
U.BERTINI, Il sistema d’azienda, op.cit. pag.26 e ss. Giannessi definisce il soggetto economico come 
“colui per conto del quale si svolge l’attività aziendale e colui che dà vita alla coordinazione economica” 
E.GIANNESSI, Le aziende di produzione originaria, op.cit. un’impostazione più soggettiva è quella 
proposta da Amaduzzi che definisce il soggetto economico come “colui che è in grado di controllare 
l’amministrazione e ne ritrae i vantaggi finali” così riportato in A.AMADUZZI, il sistema dell’impresa 
nelle condizioni prospettiche del suo equilibrio, op.cit. Il riferimento al potere di indirizzo per definire il 
soggetto economico si ritrova in Onida che lo definisce come “colui che di fatto ha ed esercita il supremo 
potere nell’azienda, subordinatamente solo ai vincoli d’ordine giuridico e morale ai quali deve o dovrebbe 
sottoporsi” P.ONIDA, Economia d’azienda, op.cit., pag.21.   
41
 Cfr. F.DEZZANI, Rischi e politiche d’impresa, Milano, Giuffrè, 1971. F.DI LAZZARO, La situazione 
finanziaria aziendale, Giuffrè, Milano, 1995.   
42
 Vocabolario della lingua italiana, Treccani, 2014. 
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usato come sinonimo di probabilità di una perdita o di un pericolo. Nella valutazione del 
rischio professionale il concetto di rischio combina la probabilità del verificarsi di un 
evento con l’impatto che questo evento potrebbe avere e con le sue differenti 
circostanze di accadimento.  
Decidere in condizioni di certezza, quindi, significa operare nella circostanza nella 
quale l’ambiente è conosciuto, sono presenti alternative per raggiungere l’obiettivo note 
al decisore e ordinabili.  
Le decisioni in condizioni di rischio, invece, sono caratterizzate da una non perfetta 
conoscenza dell’ambiente, dalla individuazione esaustiva delle alternative e dalla loro 
ordinabilità attraverso l’attribuzione di una funzione di probabilità oggettiva della 
variabile casuale ricercata. 
Le decisioni in condizioni di incertezza43 sono riconoscibili per il mancato 
soddisfacimento della prima e della terza caratteristica, ovvero non è conosciuto 




Figura n.2: Decisioni in condizioni di certezza o di rischio 
 
Condizioni/caratteristiche 











Certezza SI’ SI’ SI’ 
Rischio NO SI’ SI’ 
Incertezza NO SI’ NO 
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 “L’incertezza è una qualità di eventi futuri e deriva dalla non perfetta conoscibilità delle alternative e 
dalla incapacità di dar loro un ordinamento”. M.CATTANEO, Finanza aziendale, Il Mulino, Bologna, 




1.3.1 Il rischio economico generale 
Al sistema aziendale corrisponde in modo ineluttabile uno speculare sistema di rischi, 
proprio a sottolineare che ogni idea, ogni decisione ed ogni azione racchiude in sé 
l’eventualità dell’errore, cioè la possibilità di danneggiare anziché consolidare le 
prospettive di economicità dell’azienda. 
Il sistema di rischi d’azienda trae origine dalla discrasia che connota i cambiamenti 
dell’ambiente rispetto a quelli dell’azienda stessa. 
L’azienda si trova, così, di fronte a due alternative: proiettarsi nel futuro per tentare di 
innescare o anticipare i mutamenti esterni, o attendere i segnali di questi per reagire e 
adeguarsi. Nell’uno e nell’altro caso le scelte potrebbero rivelarsi sbagliate, da un lato a 
causa di previsioni inesatte, dall’altro a causa di tardivi meccanismi di adeguamento. 
La vita dell’azienda è, pertanto, sempre accompagnata da un sistema di rischi di natura 
specifica che trovano nel rischio economico generale, cioè nella possibilità che 
l’azienda non riesca a remunerare in modo adeguato le risorse e i fattori utilizzati, 
l’elemento economico unificante. 
L’azienda in quanto sistema destinato a perdurare, si proietta nel futuro costruendo delle 
ipotesi, ma, vuoi per le limitate capacità intellettive e conoscitive dell’uomo, vuoi per la 
turbolenza dell’ambiente, è conscia dell’eventualità che la realtà smentisca e 
contraddica le ipotesi effettuate. 
Il fenomeno del rischio aziendale può essere quindi osservato sotto due dimensioni tra 
di loro collegate ed interagenti: una dimensione soggettiva, riconducibile alle limitate 
capacità predittive dell’uomo ed una oggettiva da ricondursi al continuo variare della 
realtà ambientale. 
Nel rapporto con l’ambiente l’azienda costruisce le sue condizioni di sopravvivenza e 
sviluppo, ma allo stesso tempo trovano origine situazioni di pericolo che finiscono per 
minacciarne la stessa vita. 
Il rischio, infatti, scaturisce da una serie di fattori di natura interna ed esterna, questi 
ultimi spesso e in larga misura fuori dal controllo dell’azienda, e può in linea di 
massima essere ricondotto a circostanze: 
- generali: caratterizzano l’ambiente generale o indiretto nel quale l’impresa opera. Il 
riferimento è ai principali tratti politici, legislativi, culturali ed economici che nel loro 
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combinarsi definiscono gli andamenti di fondo del contesto nel quale l’impresa vive ed 
agisce; 
- competitive: il riferimento è agli interlocutori che definiscono l’arena competitiva 
dell’azienda. Le forze che agiscono in tale arena definiscono la struttura del settore e 
sono in grado di condizionare direttamente l’entità e la variabilità dei flussi economico-
finanziari dell’azienda; 
- specifiche: ciascuna azienda come realtà unica ha un suo particolare modello 
relazionale con l’ambiente che ne determina capacità economiche specifiche. 
Il rischio d’impresa, quindi, nella sua valenza oggettiva e soggettiva, si esprime proprio 
nell’incertezza e variabilità dei risultati economico-finanziari che scaturiscono dal 
processo gestionale e trova nella crisi la sua materializzazione più evidente.. 
Il carattere sistematico del fenomeno rischio in azienda dà la possibilità di articolare il 
sistema dei rischi in sottosistemi tra loro collegati e, in un certo senso, perfino 
gerarchicamente ordinati. 
Il rischio può essere, così, studiato in considerazione dei diversi interlocutori che 
gravitano nell’orbita aziendale e della diversa natura che connota le attività aziendali. 
Con riferimento agli interlocutori aziendali è possibile individuare: i clienti, i lavoratori, 
i fornitori, i finanziatori, gli azionisti e la comunità in genere. Spostando l’analisi, 
invece, sulla natura delle attività aziendali è possibile dividere la gestione unitaria in 
aree gestionali più specifiche, tra le quali emergono: l’area caratteristica, l’area 
finanziaria, l’area extracaratteristica, l’area straordinaria e l’area tributaria. Dall’unione 
e dalla sintesi tra le due articolazioni possiamo individuare: 
Rischi caratteristici, che si compongono di: 
- rischi di mercato, relativi ai rapporti con i clienti e concorrenti; 
- rischi operativi, relativi alla relazione con fornitori e lavoratori. 
Rischi finanziari, relativi al rapporto con le diverse tipologie di finanziatori. 
Rischi di governance, relativi al rapporto con il capitale di comando ed 
all’organizzazione dei meccanismi che presidiano il governo dell’azienda. 
Così come le idee, le decisioni e le operazioni aziendali sono unite a sistema, anche il 
rischio economico generale rappresenta il sistematico combinarsi dei rischi di natura più 
particolare e specifica. Può, quindi, essere di utilità aggiungere un’area intermedia tra il 
rischio economico generale ed i rischi di cui sopra rappresentata dai: rischi 
organizzativi, relativi alle modalità con le quali l’azienda gestisce le relazioni tra i 
diversi interlocutori e tra di essi e gli altri fattori del capitale di natura specifica. 
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La rilevanza strategica dei rischi dipende quindi dalla loro attitudine ad espandersi 
all’intera organizzazione minacciando la sistematicità della combinazione produttiva e 
la stessa sopravvivenza dell’azienda.  
 
 





Fonte: S. GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, 
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1.3.2 Il rischio e le fasi del ciclo di vita di un’impresa 
Il rischio, come è stato chiarito nei paragrafi precedenti, è originato dalle condizioni di 
incertezza nelle quali gli investimenti vengono assunti e può emergere in modo 
difforme nelle varie fasi di crescita dell’impresa. Volendo tracciare un percorso ideale 
di crescita dalla formazione della business idea44 fino all’impresa complessa, possiamo 
tentare di illustrare il rapporto tra investimenti e finanziamenti, e il rischio tipico di ogni 
fase di sviluppo dell’impresa.  
La fase di genesi (start-up) è quella in cui l’imprenditore formalizza la business idea e 
definisce gli assetti organizzativi, strategici e proprietari iniziali. In particolare, in 
questa fase, l’imprenditore pioniere è tenuto a selezionare gli investimenti iniziali per 
l’avvio dell’attività e a reperire, prevalentemente dalle proprie disponibilità (attraverso 
il conferimento) le fonti finanziarie. Il primo atto di finanziamento dell’impresa è il 
conferimento del capitale sociale in sede di costituzione al quale normalmente seguono 
fonti finanziaria di terzi45. In questa fase primaria di sviluppo, si avviano le attività di 
produzione ed adattamento di beni e servizi e, proprio a causa della novità, si verificano 
più spesso che nelle fasi successive, rischi operativi relativi ai materiali utilizzati, alla 
organizzazione del processo produttivo e a quella dei canali distributivi. Per questi 
motivi la copertura degli investimenti iniziali è prevalentemente operata attraverso fondi 
propri mentre si fa ricorso al debito solo per la parte relativa alle attrezzature e alla 
struttura produttiva. Solo in questo caso, accanto al rischio operativo, si affianca quello 
derivato da struttura finanziaria, rischio che emerge a causa di una inadeguata copertura 
dei fabbisogni finanziari. In questa fase la composizione delle fonti è inizialmente 
sbilanciata verso il capitale proprio, mentre il rapporto D/E46 aumenta velocemente alla 
sottoscrizione del debito bancario, sia esso a breve o a medio lungo termine. 
                                                          
44
 Normann definisce la Business Idea come “sistema per la dominanza” e rappresenta quindi la formula 
competitiva prescelta dall’impresa, la sua formula di successo, che si configura come un insieme di 
equilibri verso fattori esterni e tra fattori interni ed esterni: si tratta quindi della gestione di “numerosi 
fattori endogeni ed esogeni in consonanza reciproca. Questi fattori tessuti in un disegno complesso 
formano un sistema per la dominanza” R.NORMANN, Le condizioni di sviluppo dell’impresa, Milano, 
Etas, 1993. Per un maggior approfondimento sull’argomento si consiglia tra tutti S.BIANCHI MARTINI, 
Introduzione all’analisi strategica dell’azienda, op.cit.   
45
 Principalmente queste seguono nella forma dell’indebitamento bancario di breve e medio-lungo 
termine.   
46
 Misura il rapporto tra il totale dei debiti e il totale dei mezzi propri, ovvero dà una prima indicazione 
circa l’indebitamento aziendale.   
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La fase successiva, quella di espansione dell’impresa, ha come obiettivo quello del 
consolidamento delle attività, della crescita della quota di mercato e di ampliamento dei 
canali distributivi, anche oltre i confini nazionali. Gli investimenti tipici di questa fase 
sono quelli relativi alla crescita della quota di mercato, alla affermazione di marchi e 
brevetti distintivi rispetto alla concorrenza e all’espansione del capitale circolante netto 
a causa della maggior diffusione dei beni e servizi. Si acutizzano i rischi operativi 
relativi alla logistica e quelli sulle stime di vendita, che risultano di minor qualità a 
causa della forte varianza causata dalla crescita. Sono per la prima volta presenti rischi 
relativi alle attività internazionali posti in essere dall’impresa identificabili tanto nel 
rischio di cambio che in quello di tasso di interesse, rischi, questi, di natura finanziaria. 
Nel caso, poi, l’impresa intraprenda la via della crescita esterna, gli impieghi saranno 
prevalentemente di natura finanziaria e relativi alla acquisizione di quote di 
partecipazione al capitale di imprese operanti nel medesimo settore o in altri ad esso 
collegati. Il fabbisogno tipico di questa fase è molto elevato e deve essere coperto 
principalmente ricorrendo ad iniezioni di nuovo capitale proprio capaci di rendere 
possibile una ulteriore espansione del debito. È in questa fase che, in alcuni casi, 
all’imprenditore pioniere si affiancano degli operatori specializzato nel capitale di 
rischio i quali possono sottoscrivere, in parte o integralmente, l’aumento di capitale 
necessario alla fase espansiva. A seguito di tale operazione, il rapporto D/E subisce un 
ridimensionamento. Ciò permette all’impresa di reperire ulteriori fonti di finanziamento 
presso gli istituti bancari e comporta, nella seconda parte di questa fase, il ritorno a 
livelli elevati di D/E. Dal punto di vista della struttura finanziaria, questa fase è 
caratterizzata da una crescita diffusa di entrambe le componenti debito e capitale 
proprio con uno sbilanciamento, nella parte finale, a favore del debito. 
A fronte di queste fasi necessarie allo sviluppo aziendale vi è un quarto stadio, la fase 
terminale, che si presenta come una fase eventuale, ed esprime il rischio economico-
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 Per completezza si veda tra tutti O.ROGGI, rischio d’impresa, valore e insolvenza, op. cit. 
A.MARCELLO, Analisi-valutazione e gestione, Peg, Milano, 1993. N.MISANO, Introduzione al risk 
management, Egea, Milano, 1994 U.BERTINI, Introduzione allo studio dei rischi nell’economia 
aziendale,op.cit.. S.BIANCHI MARTINI, La politica dei rischi nel sistema delle decisioni finanziarie 




1.3.3 La gestione dei rischi  
L’impresa, durante il suo ciclo di vita, al fine di salvaguardare la sua stessa 
sopravvivenza e la sua potenzialità economica, ha l’esigenza assoluta di gestire il 
sistema dei rischi. Il punto fondamentale è quello di assicurare il giusto equilibrio che 
protegga l’azienda da potenziali perdite finanziarie e di immagine lasciando spazio 
all’imprenditorialità diffusa; il management dovrebbe, cioè, avere la libertà di agire 
sapendo che la potenziale ricompensa di ogni decisione è consapevolmente ponderata 
con i rischi corrispondenti e che i ritorni derivanti da questa decisione sono allineati ai 
livelli di rischio accettati dall’azienda. La conseguente ineliminabilità del rischio 
aziendale non deve essere associata all’incapacità di selezionare e gestire singolarmente 
i rischi, bensì all’impossibilità di eliminare congiuntamente tutti i rischi d’impresa senza 
che vengano meno le condizioni di funzionamento della stessa48.  
La pratica tradizionale della gestione del rischio si focalizzava sulla copertura dei rischi 
puri49 e sulle loro possibili conseguenze. Il nuovo paradigma si concentra, invece, su un 
campo più vasto, indicando l’esposizione al rischio come una delle attività per 
raggiungere gli obiettivi prefissati; in questo modo le imprese si focalizzano sui rischi 
che possono assumere e sul loro contributo per arrivare al successo. La comprensione 
del rischio nelle imprese deve essere guidata costantemente dalla volontà di rispondere 
alla domanda “come gestire i rischi e ricavarne valore?”. 
La gestione del rischio dovrà, quindi, contenere due dimensioni: una legata all’up-side 
risk, cioè alla ricerca da parte dell’impresa di creare valore sfruttando le opportunità e 
l’altra connessa al down-side risk, cioè alla volontà dell’impresa di creare valore 
proteggendosi dai potenziali danni50. 
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 “Data la sua natura, il rischio economico generale tende ad identificarsi con gli andamenti essenziali 
della vita d’azienda: esso è perciò ineliminabile. Ciò significa che i singoli rischi particolari possono 
essere eliminati, ma solo in tempo diversi: la simultanea eliminazione degli stessi significherebbe, infatti, 
l’eliminazione del rischio economico generale. U.BERTINI, Introduzione allo studio dei rischi 
nell’economia aziendale, op.cit.   
49
 Si è detto che l’obiettivo di chi opera le scelte gestionali deve essere quello di ridurre o quanto meno 
poter controllare le eventualità negative. La gestione comprende sia i rischi puri che quelli speculativi. “I 
rischi pure, detti anche rischi non propriamente imprenditoriali, sono quelli assicurabili, mentre i rischi 
speculativi, detti anche rischi propriamente imprenditoriali, sono quelli non assicurabili”. C.RIVIEZZO, 
L’impresa in tempo di crisi. Riorganizzazione e strumenti di soluzione dell’insolvenza – rapporti di 
lavoro con banche e fisco, Giuffrè Editore, 2010, pag.35.  
50
 In Italia il tema della gestione dei rischi è stato ufficializzato nel 1999 con la pubblicazione del Codice 
di Autodisciplina da parte del comitato per la Corporate Governance delle Società Quotate, istituito da 
Borsa Italiana S.p.A. Il codice si presenta come un modello di organizzazione societaria adeguato a 
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In definitiva, il Risk Management51 risulta essere lo strumento di controllo adatto per 
affrontare il problema della complessità derivante dagli innumerevoli fattori di rischio 
che caratterizzano l’ambiente in cui l’impresa opera.  
I maggiori vantaggi derivanti dall’applicazione del Risk Management, infatti, si 
concretizzano proprio nella gestione positiva del rischio, orientata alla creazione di 
valore. Essi possono essere, così, sintetizzati:  
• Permette di approfondire le conoscenze sull’ambiente e sull’impresa: l’analisi 
dei fattori di rischio permette di approfondire le conoscenze dell’ambiente esterno, 
offrendo al management la possibilità di individuare le opportunità oltre che le minacce. 
L’analisi dell’ambiente esterno, unitamente all’analisi delle variabili interne, permette 
all’azienda di conoscere le proprie caratteristiche in grado di renderla unica 
differenziandosi da tutte le altre imprese.  
• È un valido supporto all’analisi decisionale ed ha notevoli implicazioni 
strategiche: il Risk Management è lo strumento adatto per analizzare le diverse 
alternative in sede decisionale e le relative conseguenze, offrendo un risultato 
probabilistico e una serie di possibilità. L’analisi del rischio supporta, dunque, l’analisi 
decisionale.  
•  È un potente veicolo di comunicazione con gli stakeholder: in presenza di una 
separazione tra la proprietà e il controllo, sorgono i cosiddetti problemi legati alla teoria 
dell’agenzia. In quest’ottica il Risk Management assume la funzione di garanzia: 
assicura, cioè, l’efficienza e l’efficacia dell’azione manageriale, oltre che la trasparenza 
nella comunicazione dei risultati conseguiti dal management.  
Dopo aver evidenziato i maggiori benefici apportati da un corrette utilizzo della attività 
di gestione dei rischi, possiamo dire che i principali obiettivi sono: contribuire a creare 
valore aziendale (massimizzare il profitto d’impresa tramite la minimizzazione dei 
costi); promuovere immagine e sicurezza esterna (clienti, fornitori e tutti gli 
stakeholder in generale); assicurare la continuità produttiva dell’azienda grazie ad una 
sufficiente protezione dei rischi; contribuire a rendere meno incerta la gestione 
                                                                                                                                                                          
gestire il corretto controllo dei rischi d’impresa e i potenziali conflitti di interesse, che sempre possono 
interferire nei rapporti tra amministratori e azionisti e fra maggioranze e minoranze. Esso è, comunque, 
uno strumento di autoregolamentazione che offre un modello di “Best Practices” che non è obbligatorio 
nè vincolante. In una prospettiva di corporate governance, dunque, il tema della valutazione e gestione die 
rischi aziendali si intreccia strettamente con quello della progettazione e implementazione dei sistemi di 
controllo interno, a garanzia dell’efficienza ed efficacia aziendale, della salvaguardia dei beni aziendali e 
della conformità di leggi e regolamenti.   
51
 Per completezza di informazioni si rimanda a G.D’ONZA, il sistema di controllo interno nella 
prospettiva del Risk Management, Giuffrè editore, Milano, 2008.   
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aziendale; concorrere alla diminuzione e all’eliminazione dei rischi di fallimento o di 
chiusura dell’impresa, al seguito del manifestarsi di uno o più eventi dannosi.  
Ferma restando la necessità di una visione unitaria e sistematica dei rischi aziendali, 
secondo uno schema di analisi spesso impiegato negli studi aziendali, il relativo 
processo di gestione può utilmente suddividersi in tre fasi fondamentali:  
1. Identificazione dei rischi: questa prima fase consiste nella “ricerca, individuazione 
ed analisi degli eventi potenzialmente sfavorevoli”52. Si tratta di un’attività 
particolarmente insidiosa che può presentare difficoltà nient’affatto trascurabili. 
Nessuna azione di fronteggiamento dei rischi può essere approntata se non si ha 
un’appropriata conoscenza dei fenomeni dai quali potrebbero derivare effetti 
economicamente negativi per la combinazione produttiva.  
Maggiore è la conoscenza del rischio53, e quindi il grado di consapevolezza, minore è 
l’esposizione dell’azienda ai rischi, con conseguente riduzione della portata dei 
possibili effetti negativi54. 
2. Valutazione e analisi dei rischi: identificati i rischi, occorre procedere alla loro 
misurazione, ossia alla attribuzione di un valore alle due dimensioni fondamentali che 
li caratterizzano: la frequenza e la gravità55. La frequenza è il numero di volte in cui 
l’evento sfavorevole può verificarsi in un certo periodo, la gravità è l’entità del danno 
che ne può scaturire56. 
3. Trattamento dei rischi: una volta identificati e misurati, i rischi devono essere 
adeguatamente trattati. Tale fase completa, infatti, il processo di gestione dei rischi 
                                                          
52
 A.BORGHESI, La gestione dei rischi di azienda, op.cit., pag. 141. Ad avviso dell’autore, il processo di 
identificazione dei rischi può scomporsi nei seguenti passaggi logici: percezione dell’evento sfavorevole; 
analisi dei pericoli connessi all’evento; analisi delle connesse causalità; individuazione della tipologia 
degli effetti dell’evento.   
53
 “Il fronteggiamento del rischio – osserva Giannessi – è in gran parte legato all’esistenza, nelle persone 
che amministrano l’azienda o nello stesso soggetto economico quando esercita tale funzione, di una 
coscienza del rischio” E.GIANNESSI, Le aziende di produzione originaria, op.cit, pp. 276 e ss.   
54
 Il concetto di conoscenza del rischio è stato successivamente definito da Bertini come la “facoltà di 
intuire tempestivamente i fenomeni contrari alla economicità della gestione, in modo che, nell’eventualità 
del loro manifestarsi, l’azienda abbia a subire il minor danno possibile”. U.BERTINI, Introduzione allo 
studio dei rischi nell’economicità nell’economia aziendale, op.cit.   
55
 Un suggerimento pratico potrebbe essere quello, osserva Borghesi “di ricorrere in primo luogo 
all’identificazione delle aree critiche di rischio, ad esempio attraverso la matrice delle interdipendenze, 
indagando successivamente sui singoli rischi mediante liste di controllo esterne. In casi di insoddisfacente 
riscontro ai quesiti sollevati da queste ultime si potrà poi procedere a ispezioni dirette, ma in tal modo 
orientate”. A.BORGHESI, La gestione dei rischi di azienda, op.cit, pag.167.   
56
 “Apprezzamento del rischio significa, innanzitutti, accertamento della sua entità. (…) gli elementi sui 
quali si fonda la conoscenza del rischio sono l’entità del danno massimo producibile dall’evento rischioso 
e la sua probabilità di manifestarsi. Sulla base di questi due elementi, inquadrati nell’ambito del 
particolare sistema d’azienda del quale fanno parte, si formula il giudizio di valutazione del rischio”. 
U.BERTINI, Introduzione allo studio dei rischi nell’economia aziendale, op.cit, pag.151.   
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aziendali fin qui analizzato. Si tratta di un complesso di attività dirette a ridurre i rischi 
o ad attuarne le ripercussioni sul piano economico-finanziario57. Numerose sono le 
tecniche e i metodi suggeriti da studiosi e operatori, così come le relative proposte di 
classificazione. Secondo una schematizzazione tradizionalmente accolta dalla dottrina, 
si può utilmente distinguere tra tecniche volte a limitare la frequenza e la probabilità 
della perdita e tecniche volte ad anticipare la copertura economico- finanziaria della 
perdita. Le prime tecniche di propongono l’obiettivo di abbassare la probabilità che 
l’evento dannoso possa manifestarsi, oppure a ridurne la gravità una volta che si è 
verificato. Le tecniche del secondo tipo sono rappresentate, invece da tutte quelle 
azioni che, pur non incidendo, almeno in prima approssimazione, sulla dimensione del 
rischio, tendono ad anticiparne le conseguenze economiche, e in alcuni casi anche 
finanziarie, connesse al verificarsi di eventi sfavorevoli58. 
In conclusione, nel rapporto con l’ambiente l’azienda costruisce le sue condizioni di 
sopravvivenza e si sviluppa, ma allo stesso tempo trovano origine situazioni di pericolo 
che finiscono per minacciarne la stessa vita. Per questo motivo un’attenta gestione del 
rischio porta l’impresa ad individuare in anticipo l’insorgere di pericoli, a valutare nel 
dettaglio le possibili conseguenze negative e a ridurle laddove si materializzassero.  
“La gestione del rischio deve svilupparsi prima che l’evento si manifesti, così come la 
gestione della crisi deve intrecciarsi e divenire una costante dell’ordinaria vita 
aziendale, non tanto per generare un atteggiamento pessimista o fatalista, quanto per 
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 Cfr. S.BIANCHI MARTINI, La politica dei rischi nel sistema delle decisioni finanziarie d’azienda, 
op.cit. Pag.63   
58
 Vi è, tuttavia, chi ritiene che a queste tre fasi se ne debba aggiungere un’altra: quella della integrazione 
dei rischi. Sarebbe questa la fase nella quale tutti i rischi individuati e valutati sono aggregati e stimati in 
rapporto all’impatto che ognuno di essi potrà avere sull’economia dell’azienda. A.FLOREANI, 
Introduzione al Risk Management, op.cit., pag.51.   
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LA CRISI D’IMPRESA: ASPETTI DEFINITORI 
 
 
SOMMARIO: 2.1 Crisi d’impresa: un quadro teorico dottrinale. – 2.2 Individuazione, 
gestione e governo della crisi. – 2.3 Principali percorsi di risoluzione della crisi. 
 
 
2.1 Crisi d’impresa: un quadro teorico dottrinale 
“Lo studio del fenomeno relativo alla crisi d’impresa è relativamente recente; infatti, 
solo negli anni Settanta la constatazione della ciclicità fisiologica delle congiunture 
economiche negative (in Italia ricorrono circa ogni 15-20 anni circa) ha richiamato in 
particolare l’attenzione della miglior dottrina economica aziendalistica60, oltre che sui 
temi inerenti lo sviluppo delle imprese, anche dei problemi relativi al risanamento”61. 
I recenti avvenimenti internazionali, poi, rendono particolarmente attuale il tema della 
crisi d’impresa, sia a livello nazionale che a livello globale. 
Se comuni sono le cause che possono portare le imprese a trovarsi in uno stato di crisi, 
differenti sono i metodi con cui queste posso essere affrontate, i quali dipendono, 
soprattutto, dai diversi sistemi legislativi vigenti nei vari paesi. 
Di seguito verranno analizzati dapprima gli aspetti definitori del declino e della crisi, 
successivamente le cause che le generano e le varie tipologie di crisi esistenti, 
classificabili in base alla diversa gravità delle conseguenze. Nel seguito saranno 
presentati i principali strumenti di prevenzione della crisi e le metodologie più 
autorevoli per affrontare meglio la stessa. In conclusione saranno presentati i vari tipi di 
soluzioni applicabili alla crisi d’impresa. 
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 Cfr. L. GUATRI, Tournaround, Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, 1995. P. BASTIA, 
Pianificazione e controllo del risanamento d’impresa, Giappichelli, Torino, 1996. C. VERGARA, 
Disfunzioni e crisi d’impresa. Introduzione ai processi di diagnosi, risanamento e prevenzione, Giuffrè, 
Milano, 1988. F. TATO’, Come prevedere ed affrontare le crisi aziendali, in “L’impresa”, n. 5, 1991. 
61
 S. SCIARELLI, la crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento delle piccolo e medie 
imprese, CEDAM, Padova, 1995, pag.1 
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Un’impresa durante tutta la sua vita si trova a dover affrontare un’alternanza di fasi 
positive e negative. Per questo motivo la presenza di fasi negative, di per sé, non 
rappresenta una vera e propria patologia62. 
Al contrario, ciò che spaventa è la continuità e la permanenza delle suddette fasi che 
possono portare ad una situazione di declino aziendale, che a sua volta, se non 
opportunamente trattato, rappresenta il preludio di una crisi d’impresa. 
I concetti di declino63 e crisi64 negli anni sono stati largamente trattati in letteratura, 
nonostante sia stata posta più enfasi sulla ricerca delle cause, sull’effetto delle 
conseguenze e sull’analisi dei possibili rimedi, piuttosto che su una definizione univoca 
dei due termini.  
In sostanza il declino coincide con la perdita di capacità reddituali da parte dell’impresa, 
quantificabile in una riduzione del reddito prodotto o addirittura nella sua totale assenza. 
In particolare il declino può essere, così, collegato ad una performance negativa in 
termini di ΔW, cioè della distruzione di valore, e misurato dall’entità di tale distruzione 
in un definito arco temporale. Da tutto ciò deriva l’idea di “declino come distruzione del 
capitale economico”65. 
Secondo Guatri, le condizioni per far sì che un’impresa si possa considerare in declino 
si verificano quando66: 
- la riduzione della capacità reddituale è sensibile: il realizzo di una perdita in sé non 
significa che l’impresa sia in declino; 
- il ritorno ai flussi reddituali ante declino comporta un’azione di risanamento aziendale, 
che incide più o meno significativamente sull’assetto strutturale dell’impresa; 
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 Per esperienza comune a tutto il mondo capitalistico, la vita delle imprese si svolge con un alternanza di 
periodi di successi e di insuccessi. Ciò avviene talvolta con un ritmo di tipo periodico, cioè secondo una 
certa ciclicità: a questi alti e bassi le aziende di vari settori sono abituate e, almeno quelle solide, non se 
ne allarmano più di tanto. Sanno che al periodo negativo seguirà quello positivo: l’essenziale è che 
sappiamo prepararsi per tempo ai periodi cattivi. Chi non sa prepararsi, o si prepara secondo regole 
sbagliate, non regge la fase negativa del ciclo e viene eliminato” L.GUATRI, Turnaround. Declino, crisi 
e ritorno al valore, op.cit.pag.15.   
63
 “(…)Si ha una situazione di declino quando l’impresa distrugge valore con una intensità e una tendenza 
tali nel tempo da compromettere la stessa sopravvivenza dell’impresa in assenza di azioni correttive. In 
una situazione di declino si può decidere di intraprendere un processo di turnaround evitando la crisi”. 
S.SCIARELLI, La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento delle piccole e medie 
imprese,op.cit. 
64
 Con il termine crisi si indica un particolare momento della vita d’impresa in cui “si crea uno squilibrio 
economico-finanziario, destinato a perdurare e a portare all’insolvenza ed al dissesto in assenza di 
opportuni interventi di risanamento” S.SCIARELLI, La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di 
risanamento delle piccole e medie imprese,op.cit. 
65
 L.GUATRI (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, p.107. 
66
 L.GUATRI (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, p.107.  
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- la riduzione dei flussi reddituali si riferisce al passato e deve essere soprattutto 
prospettica; 
- sono aumentati i rischi d’impresa, i quali comportano una sua complessiva riduzione 
di valore67. 
Alla luce di tutto ciò si può dedurre come il declino, salvo rare eccezioni, sia un 
processo lento, che porta l’impresa a perdere valore in maniera graduale nel tempo. 
Rappresenta il momento in cui si manifestano i primi squilibri, nonché le prime 
inefficienze; la capacità reddituale viene erosa e l’immagine aziendale tende ad 
indebolirsi di fronte ai propri stakeholder, contribuendo così a creare una decadenza che 
può manifestarsi in un peggioramento tanto delle qualità e dell’adeguatezza dei prodotti 
o dei servizi offerti, quanto nei rapporti con clienti e fornitori. 
Questa condizione di instabilità può diventare sistematica e irreversibile, qualora non 
vengano posti in essere i necessari interventi correttivi. Nella fase di declino i vertici 
aziendali hanno, infatti, l’opportunità di porre rimedio alle cause di inefficienza, 
arrestare il declino stesso e risanare l’impresa poiché tanto le perdite economiche 
quanto il decremento dei flussi non hanno raggiunto livelli tali da causare una situazione 
di insolvenza.  
Il declino, inoltre, non sempre ha come ovvia conseguenza l’inizio di una crisi, poiché 
quest’ultima si verifica solo quando l’incapacità di generare redditi da parte 
dell’impresa diventa irreversibile, palesandosi all’ambiente esterno. 
“Il declino, diventando crisi, esplode all’esterno ed origina una condizione di non 
ritorno. La crisi è, quindi, per così dire, la fase conclamata, ed esternamente apparente 
del declino; ed è un declino generalmente irreversibile senza consistenti interventi 
esterni68”. Pertanto, la crisi risulta essere la continuazione di una traiettoria negativa 
delle vicende dell’impresa in cui l’aggravamento degli squilibri economici e finanziari è 
pienamente percepito all’esterno; il deficit finanziario della gestione viene aggravato 
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 Si ricorda che tra i vari metodi per calcolare il valore economico del capitale di un’impresa (indicato 
col termine “w”) c’è quello che prevede l’attualizzazione dei flussi reddituali normalmente generati 
dall’impresa ad un determinato tasso “i” (definito questo “metodo dell’attualizzazione di una rendita 
perpetua”). In formule si ha: w = r/i. Pertanto, la distruzione di valore da parte dell’impresa si avrà non 
solo quando il termine al numeratore “r” (ossia i redditi normalmente generati) si riduce, ma anche 
quando il termine al denominatore “i” (ossia il tasso di attualizzazione di una rendita perpetua) 
s’incrementa. Ricordiamo che nel calcolare il termine “i” si tiene conto anche della rischiosità 
complessiva del sistema impresa. Pertanto, al crescere della rischiosità di un’impresa diminuisce il suo 
valore complessivo.   
68
 L.GUATRI (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, op.cit, p.110   
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dalla perdita di fiducia da parte del mercato e la situazione d’insolvenza è generalmente 
irrimediabile. 
La crisi, in senso stretto, può essere definita come una degenerazione delle condizioni di 
declino che sfocia in uno stato di elevata instabilità causato da numerosi fattori tra cui 
ricordiamo rilevanti perdite economiche, squilibri nei flussi finanziari, diminuzione 
della capacità di accesso al credito, fino a giungere spesso ad una situazione di 
insolvenza, ovvero all’incapacità dell’impresa di adempiere alle proprie obbligazioni69. 
Il confine, molto spesso sottile nella pratica, tra declino e crisi70, è utile da individuare 
poiché permette di spiegare come, in generale, il declino possa rappresentare uno stadio 
relativamente fisiologico della vita di un’impresa, la quale, come si è detto ad inizio 
capitolo, è generalmente un’alternanza di fasi negative e positive, ovvero “una continua 
dialettica tra momenti di declino e fasi di ristrutturazione volontaria per ricostruire 
pienamente i vantaggi competitivi”71. 
Una volta chiariti i due concetti di declino e crisi, è opportuno sottolineare quali siano le 
conseguenze di entrambi. 
La tabella successiva mostra l’evoluzione per stadi del percorso che crisi e declino 
posso seguire. 
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 L.GUATRI (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, op.cit.   
70
 “Non è sempre agevole separare il declino dalla crisi. Almeno nelle fasi iniziali, vere situazioni di crisi 
appaiono quali semplici forme di reversibile declino. (…) Ciò accade ad esempio quando il flusso di 
cassa, a motivo degli scarsi o nulli investimenti dell’impresa in beni materiali o immateriali, o della 
contrazione dei volumi di attività con conseguente riduzione del capitale circolante, consente di rinviare 
nel tempo (spesso anche a lungo) l’esplosione delle difficoltà finanziarie; oppure quando gli imprenditori 
ed i manager interessati sono particolarmente abili nel dissimulare lo stato progredente di declino, od 
addirittura forniscono informazioni artefatte per arginare e rinviare la perdita di credibilità. Ma a parte 
queste situazioni particolari (seppur tutt’altro che rare) appare concettualmente arbitrario fissare un limite 
all’erosione prodotta dalle perdite (in termini di reddito e di valore) per stabilire quando comincia la 
crisi”, in L.GUATRI (1995), Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, Egea, Milano, p.110   
71
 G.FORESTIERI, Aspetti aziendali e finanziari della crisi d’impresa, in Bancaria, n.11, 1997   
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Fonte: L.GUATRI, Crisi e risanamento delle aziende in crisi, Ciri, Milano 1986, p.13 
 
 Squilibri ed inefficenze: il primo stadio, definito incubazione, ha come conseguenza la 
nascita dei primi segnali di squilibri e decadimenti, difficili da percepire poiché molto 
spesso nascosti dai punti di forza dell’impresa. 
I primi problemi giungono quando l’impresa non è in grado di raggiungere e 
mantenere72 una situazione di equilibrio generale 73risultante dall’esistenza 
dell’equilibrio economico e di quello finanziario74.  
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 “Il raggiungimento dell’equilibrio non si tratta di una posizione nella quale, una volta raggiunta, la 
situazione dell’impresa tende a stabilizzarsi. Al contrario, l’equilibrio in economia aziendale deve essere 
inteso in un’accezione spiccatamente dinamica, nel senso che può essere raggiunto a livelli dimensionali 
progressivi e variabili in relazione alle mutevoli condizioni ambientali e di mercato”. M.PAGLIACCI, La 
politica del credito commerciale nella gestione aziendale, Franco Angeli, 2007, pag.13.  
84 Ferrero ricorda che “per essere autosufficiente e vitale, l’impresa dovrebbe poter contare, fra le proprie 
condizioni di svolgimento, anche le seguenti: 1)nel lungo andare, la gestione dell’impresa stessa deve 
conseguire l’equilibrio economico tra costi e ricavi in modo che tutti i fattori produttivi, capitale 
compreso, trovino costantemente una congrua remunerazione; 2) nel medio e nel breve andare, l’esercizio 
aziendale deve presentare andamenti economico-finanziari compatibili con le concrete possibilità di 
conveniente finanziamento dell’azienda” G.FERRERO, Analisi di bilancio e rendiconti finanziari, 
Giuffrè, Milano, 2006.   
73
 Ferrero ricorda che “per essere autosufficiente e vitale, l’impresa dovrebbe poter contare, fra le proprie 
condizioni di svolgimento, anche le seguenti: 1)nel lungo andare, la gestione dell’impresa stessa deve 
conseguire l’equilibrio economico tra costi e ricavi in modo che tutti i fattori produttivi, capitale 
compreso, trovino costantemente una congrua remunerazione; 2) nel medio e nel breve andare, l’esercizio 
aziendale deve presentare andamenti economico-finanziari compatibili con le concrete possibilità di 
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L’equilibrio economico può essere definito come la capacità dell’azienda di ottenere 
dalla vendita di beni e servizi un volume di ricavi sufficiente alla copertura dei costi, 
variabili e fissi, e alla remunerazione di tutti i fattori della produzione75. 
L’equilibrio finanziario, invece, è definito come la capacità dell’azienda di soddisfare, 
con i flussi finanziari in entrata, le occorrenze finanziarie ed eseguire regolarmente i 
pagamenti. 
Sono queste condizioni che si possono definire di equilibrio, nel senso che la gestione 
d’impresa si deve svolgere in modo armonico rispetto al fine che la caratterizza76; ne 
conseguenze che le condizioni di equilibrio economico, unitamente a quelle riguardanti 
l’aspetto finanziario, costituiscono il fondamento logico della pianificazione della futura 
gestione, disatteso il quale si possono ingenerare scompensi estesi a tutto il sistema 
aziendale77. È, infatti, evidente che “studiare la situazione economica di un’impresa 
significa analizzarne l’attitudine a produrre, nel tempo futuro, dei redditi che 
consentono di remunerare adeguatamente il capitale investito”78. 
Affrontare una crisi nel momento in cui sorgono squilibri che non hanno ancora 
generato perdite economiche, come è stato evidenziato in precedenza, è obbiettivamente 
                                                                                                                                                                          
conveniente finanziamento dell’azienda” G.FERRERO, Analisi di bilancio e rendiconti finanziari, 
Giuffrè, Milano, 2006.   
74
 L’interdipendenza tra momento economico e momento finanziario viene autorevolmente sostenuta da 
Giannessi, secondo il quale “gli andamenti economici possono provocare effetti decisivi sugli andamenti 
finanziari e questi, reciprocamente, possono influire in maniera determinante sugli andamenti economici 
(…). Si potrebbe dire che il successo di una azienda è essenzialmente legato al grado ottimo di 
convenienza degli aspetti che esprimono la natura degli andamenti economici e finanziari del sistema”. 
E.GIANNESSI, L’equazione del fabbisogno di finanziamento delle aziende di produzione, Giuffrè, 
Milano,1982, pag.15.   
75
 Si veda Amaduzzi “Il termine «equilibrio» dell’impresa potrà dunque pertanto significare quello stato 
di composizione e funzionamento del sistema nel quale l’impresa, nell’aspetto economico che è 
fondamentale per il suo fine, ed a cui sono connesse le altre condizioni, può remunerare tutti i fattori della 
produzione, e conseguire almeno una quantità minima di reddito economico netto (profitto), avviandosi 
da tale punto minimo di equilibrio al raggiungimento di quel reddito che, entro un massimo, 
l’imprenditore giudicherà soddisfacente, secondo il suo tornaconto, misurato in termini di arbitraggio fra 
impieghi.”, A. AMADUZZI, L’Azienda nel suo sistema e nell’ordine delle sue rilevazioni, Seconda 
edizione, Utet,Torino,1987, pag. 200. 
76
 “La permanenza dell’impresa come unità autosufficiente del tessuto economico-sociale è legata al 
conseguimento dell’equilibrio economico e finanziario del sistema di operazioni poste in essere. Per 
assolvere durevolmente la sua funzione di strumento di produzione (e distribuzione) di risorse 
economiche, l’impresa deve operare nel pieno rispetto di queste condizioni primarie”. O.PAGANELLI, 
Analisi di bilancio. Indici e flussi, Torino, Utet, 1987, pag.8.   
77
 Come osserva Giannessi, “l’azienda non può essere intesa senza la proiezione della sua vita nel futuro. 
I risultati non riguardano soltanto i fatti accaduti ma anche, e soprattutto, quelli che potranno accadere in 
un determinato intervallo di tempo. L’azienda è interamente pervasa dalla proiezione probabilistica della 
sua vita e in essa ritrova il suo definitivo significato”. E.GIANNESSI, Il kreislauf tra costi e prezzi come 
elemento determinante delle condizioni di equilibrio del sistema d’azienda, Pisa, Cursi, 1958, pag.1.   
78
 G.FERRERO, Le analisi di bilancio. Indici e flussi, Milano, Giuffrè, 1981, pag.241.   
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difficile. Riconoscere per tempo, però, l’esistenza di uno squilibrio permette di porvi 
rimedio prima che gli effetti possano aggravarsi, e quindi evitare il verificarsi della crisi. 
Perdite economiche: il secondo stadio, definito maturazione, vede l’insorgere di perdite 
di valore del capitale e dei flussi reddituali che, erodendo le risorse aziendali, rendono 
palese la situazione di crisi all’esterno e possono comportare difficoltà nei rapporti con i 
creditori, finanziatori e investitori. In presenza di tali perdite, la priorità nella gestione 
della crisi è rappresentata da una rapida azione di loro contenimento e riduzione, 
rendendo, quindi, necessario un comportamento teso, sia a ridurre i costi di gestione, sia 
ad aumentare i ricavi con un maggior margine, prima che gli effetti siano tali da far 
precipitare la situazione verso l’insolvenza e il dissesto. 
Insolvenza e dissesto: così come analizzato in precedenza, se l’impresa non adotta le 
opportune contromisure per invertire la tendenza, si troverà presto ad affrontare gli 
ultimi due stadi, in cui insolvenza e dissesto rappresentano le possibili forme di 
manifestazione79. 
Lo stato di insolvenza si verifica quando l’impresa non è in grado di soddisfare 
regolarmente le proprie obbligazioni80; ne esce così sconvolta la struttura aziendale 
nella sua interezza. Le conseguenze sono gravi e spesso inarrestabili: gli istituti di 
credito cessano di fornire credito, e talvolta provvedono al recupero di quanto 
precedentemente prestato; tra i fornitori si sparge il timore della possibilità di mancati 
pagamenti, e ciò può riflettersi sulla puntualità delle consegne e sul regolare 
meccanismo dei debiti di funzionamento; infine anche i dipendenti e i clienti 
cominciano a perdere la fiducia nell’impresa, essenziale per la sua sopravvivenza. 
L’insolvenza81, infine, rappresenta solo l’anticamera del dissesto, che risulta essere la 
conseguenza peggiore della crisi, condizione per cui l’impresa si trova in uno stato 
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 Tutto questo avvalora la tesi secondo cui, contrariamente a quanto l’immaginario collettivo porterebbe  
a pensare, i fattori finanziari della crisi non rappresentano delle cause ma piuttosto degli effetti, ovvero  
delle conseguenze delle crisi stesse. A tal proposito vari sono i contributi in dottrina: P.BASTIA,  
Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali, op.cit.; G.FORESTIERI, Banche e  
risanamento delle imprese in crisi, Egea, Milano 1995; S.SCIARELLI, La crisi d’impresa. Il percorso  
di risanamento nelle piccole e medie imprese, op.cit.   
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 Art.5, comma 2 Legge Fallimentare Dove l’avverbio “regolarmente” indica non solo alle debite 
Scadenze, ma anche con mezzi normali in relazione all’ordinario esercizio dell’impresa. 
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 Un’ulteriore distinzione si ha tra insolvenza e default. Un’impresa è in default quando è inadempiente, 
ossia ha violato una delle clausole del contratto di finanziamento. È facile intuire come non per forza  
l’insolvenza debba allo stesso tempo prevedere uno stato di default e viceversa: un’impresa può essere  
insolvente senza essere in default, in quanto non ha ancora violato alcuna clausola contrattuale, al  
contrario può essere in default senza essere insolvente, nel caso in cui, ad esempio, si rifiuti di  
adempiere ad un pagamento poiché considerato non dovuto.   
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degenerativo avanzato, caratterizzato da uno stato di permanente squilibrio a livello 
economico-finanziario e conseguentemente anche patrimoniale.  
Turnaround: per evitare che la crisi abbia come conseguenza unica il disastro, è 
necessario attuare un efficace processo di turnaround, che diventa, infatti, una scelta 
obbligata in tutti in questi casi in cui non si vuole perseguire la strada del 
disinvestimento. Si ha turnaround in tutte le situazioni nelle quali si richiede all’impresa 
un cambiamento radicale della sua impostazione strategica, dei sui modelli di 
comportamento, della sua organizzazione, della sua cultura, dei suoi processi.  
Il turnaround si fonda su due momenti che, tuttavia, non si svolgono consecutivamente 
nel tempo, ma piuttosto contemporaneamente e sono volti, da un lato a risolvere e 
sanare le cause della crisi e, dall’altro a fondare le basi per il raggiungimento di un 
vantaggio competitivo e quindi del successo. L’espressione turnaround, indica, dunque, 
un processo caratterizzato dal passaggio e trasformazione repentina da una situazione 
fortemente negativa ad una, invece, estremamente positiva, cambiando questo, possibile 
solo attraverso la completa revisione ed al totale ripensamento del modello di business e 
della formula strategica. 
L’analisi del fenomeno delle crisi aziendali non può trascurare la ricerca dei singoli 
fattori che più frequentemente ne sono all’origine. 
Individuare le cause della crisi rappresenta, dunque, la premessa per cercare di 
comprendere i motivi per cui l’azienda ha iniziato ad intraprendere un percorso 
involutivo delle proprie dinamiche. Tuttavia tale fase permette di identificare i rimedi 
sotto il profilo strategico ed operativo, che consentirebbero di intraprendere un percorso 
volto alla creazione di valore, solo se contemporaneamente il risanamento prevede la 
comprensione delle risorse e delle leve da muovere per il ritorno alla redditività ed al 
successo. 
Non sempre il legame tra la causa (il verificarsi dell’evento) e l’effetto (il declino o la 
crisi) è immediato: spesso il declino e la crisi sono dovuti ad imperfezioni la cui origine 
va ricercata indietro nel tempo. 
L’approccio tradizionale al risanamento vede un processo che si origina dapprima con 
la ricerca delle cause della crisi per passare, poi, dalla loro rimozione verso il 
risanamento e, quindi, il rilancio dell’azienda.  
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Quest’approccio ha dato vita ad una moltitudine di studi dottrinali82, ed ha avuto, per 
lungo tempo, grande riscontro nella prassi e molte sono state anche le situazioni nelle 
quali ha avuto successo. 
Per altro verso è possibile notare che l’enfatizzazione della fase della ricerca delle cause 
può in taluni casi mostrarsi come un elemento di freno nel processo di risanamento 
piuttosto che non come una variabile indispensabile per il rilancio e, sovente, 
l’approccio tradizionale mostra i suoi limiti in modo tanto maggiore più patologica è la 
situazione dell’azienda. Si rende, così necessario un piano di risanamento che valorizzi 
al massimo gli elementi della gestione strategica83. Il risanamento strategico prevede, 
infatti, lo spostamento della domanda “perché siamo in crisi oggi?” a “come potremmo 
avere successo domani?”84. 
Secondo l’approccio tradizionale molteplici sono le cause che possono dare origine al 
declino e alla crisi dell’impresa e sicuramente un mero elenco di queste risulterebbe 
riduttivo ed incompleto. 
In linea di principio esistono diverse classificazioni adottate per individuare i fattori 
della crisi: 
Una prima classificazione85 divide i fenomeni in: 
-  Crisi da fattori esterni, imputabili al mercato e all’ambiente nel quale l’impresa 
opera. In tal caso si parla infatti, di “crisi da anelasticità” o “rigidità al cambiamento”. 
-   Crisi da fattori interni, che riguardano manifestazioni legate ad anomalie attribuibili 
al management. 
 
Una seconda classificazione86 distingue le cause in relazione ai rischi, i quali possono 
essere: 
- Crisi da rischi statici, determinati da anomalie strategiche ed operative (ad esempio 
elevato indebitamento, o mancato rinnovo degli impianti) 
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 Cfr. C.VERGARA, Disfunzioni e crisi d’impresa. Introduzione ai processi di diagnosi, risanamento e 
prevenzione, op.cit. L.GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, op.cit. P.BASTIA, 
Pianificazione e controllo dei risanamenti d’impresa, op.cit. A.GILARDONI-A.DANOVI, 
Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell’impresa, Milano, Egea,2000. A.DANOVI-A.QUAGLI, 
Crisi aziendali e processi di risanamento, Ipsoa, 2012. G.SIRLEO, La crisi d’impresa e i piani di 
ristrutturazione. Profili economico-aziendali, Aracne, Roma, 2009.   
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 M.GALEOTTI, S.GARZELLA, Governo strategico dell’azienda, Giappichelli, 2013.   
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 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, op.cit.   
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 M.CONFALONIERI, Le cause dei dissesti aziendali, in Finanza Marketing Produzione, 1, 1993.   
86
 A.CANZIANI, Le circostanze di crisi nelle recenti esperienze delle imprese industriali italiane,  
Giuffrè, Milano, 1985, pag.22 e 55.   
43 
 
- Crisi da rischi dinamici, legati all’azione dell’impresa nello spazio e nel tempo. Questi 
rischi sono difficilmente soggetti a controllo, tanto che vengono definiti anche “rischi 
necessari del modus operandi”. 
Infine una terza classificazione87 suddivide le cause della crisi in: 
- Crisi da fattori soggettivi, cioè attribuibili alla precisa responsabilità della proprietà o 
della dirigenza, derivanti da scelte e/o decisioni sbagliate (erronei orientamenti, errori 
decisionali, inefficienze nelle funzioni aziendali, deficit di risorse o mancato 
sfruttamento delle stesse, ecc.) 
- Crisi da fattori oggettivi, cioè derivanti da elementi di natura oggettiva non 
controllabili e non prevedibili, neppure attribuibili a precise responsabilità (scenari 
economici generali, calamità naturali, provvedimenti legislativi, ecc.) 
Di seguito verranno analizzate nel dettaglio le ultime due tipologie di cause, ritenute le 
più opportune, poiché, la dottrina tende a prevalere l’opinione secondo cui le crisi hanno 
cause primarie soggettive, mentre quelle oggettive rappresentano variabili secondarie, 
che accentuano o più semplicemente appalesano le prime88. 
Le cause della crisi, dunque, possono essere analizzate adottando due differenti 
approcci89: 
1. Orientamento soggettivo: tali cause derivano unicamente dal comportamento dei 
soggetti protagonisti della vita aziendale; il management, in primo luogo, è visto come 
unica fonte del successo o dell’insuccesso dell’impresa. Secondo tale approccio un “bad 
management” rappresenta, quindi, la causa di tutti i problrmi aziendali90; per questo 
motivo, al verificarsi di uno stato di crisi, è previsto che vengano messe prima di tutto 
sotto accusa le capacità del management, responsabile del cattivo andamento 
dell’impresa.  
In secondo luogo, le cause della crisi vengono ricercate nel comportamento dei detentori 
di capitale, dalle cui politiche la crisi, a volte, trae origine: alcuni degli esempi più 
frequenti nella realtà aziendale riguardano l’eccessiva distribuzione di dividendi, la 
smisurata paura per il rischio, l’ostilità a fornire garanzie ai creditori, e le errate scelte 
riguardanti il management.  
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 M.CONFALONIERI, Le cause dei dissesti aziendali, op.cit. pag 39.   
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 Fra i sostenitori di tale tesi si veda GUATRI, All’origine delle crisi aziendali: cause reali e cause 
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Secondo tale approccio, in definitiva, le cause all’origine della crisi coincidono con le 
inefficienze dei protagonisti della vita aziendale, con i loro errati comportamenti e con 
le loro scadenti capacità tecniche. 
Addossare tutte le colpe della crisi ai comportamenti dell’imprenditore è meramente 
riduttivo e poco adatto a descrivere la complessa realtà in cui si trova l’impresa. La 
radicata convinzione che vi sia, per forza, un nesso causale tra crisi e “bad 
management” risulta essere, ormai, sorpassata. 
Al giorno d’oggi si tende a porre l’attenzione anche su fenomeni esterni all’azienda 
incontrollabili e indipendenti dai comportamenti individuali, quali ad esempio, la 
diminuzione della domanda di un prodotto, l’aumento del costo di alcuni fattori 
produttivi, gli effetti della globalizzazione e via dicendo. 
Si può facilmente dedurre come la crisi d’impresa sia, quindi, un fenomeno strettamente 
collegato al dinamismo e all’instabilità dell’ambiente di riferimento. 
Per queste ragioni è consigliabile adottare un approccio oggettivo. 
2. Orientamento obiettivo (o oggettivo): In questo senso le cause della crisi possono 
essere distinte in cinque tipi fondamentali, in funzione delle cause che la provocano91. 
Possono, dunque, essere classificate in: 
Crisi da inefficienza. Si presenta quando una o più funzioni od aree aziendali operano 
con rendimenti e quindi costi “non in linea” con quelli dei concorrenti, ovvero quando 
l’azienda rileva livelli di efficienza minori rispetto a quelli della concorrenza. Un 
efficace sistema di budget dovrebbe segnalare tempestivamente il problema, 
riscontrabile attraverso l’analisi di alcuni indici di efficienza92.  
La crisi di inefficienza dapprima si riflette solo su alcuni indicatori economici ma 
successivamente può riflettersi anche sulle dinamiche finanziarie: ad esempio un 
aumento degli investimenti più che proporzionale all’aumento del fatturato tende ad 
assorbire maggiori risorse finanziarie rispetto a quelle attese, compromettendo poi la 
stessa fattibilità dei piani di ristrutturazione. 
Generalmente l’area produttiva è l’area maggiormente coinvolta dalla crisi, a causa 
dell’utilizzo di macchinari obsoleti, di una scarsa capacità della manodopera, di un 
impiego della tecnologia superata, o di una non corretta ubicazione degli impianti 
                                                          
91
 Secondo Guatri, i cinque tipi di crisi si presentano spesso in modo combinato, cioè con una pluralità di 
concause, influenzandosi a vicenda, in L.GUATRI, Crisi e risanamento delle imprese, op.cit. pag 14.   
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 Tra questi si ricordano le ore di lavoro assorbite per unità di prodotto, la quantificazione degli scarti di  
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produttiva e l’energia consumata per unità di prodotto.   
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produttivi. Spesso, però, il possibile stato di inefficienza non riguarda solo l’area 
produttiva, ma può investire altre funzioni. 
L’inefficienza commerciale è determinata genericamente dall’esistenza di una 
sproporzione tra le varie categorie di costi di marketing ed i risultati da questi generati. 
Ad esempio, se la pubblicità è condotta in modi o in misure inadeguati, i costi sopportati 
generano risultati insufficienti93. 
Anche nel settore amministrativo si possono constatare rilevanti situazioni di 
inefficienza ad esempio: eccessi di burocratizzazione, gravi carenze del sistema 
informativo che non consentono di disporre tempestivamente dei dati indispensabili per 
la guida dell’azienda, operatività insoddisfacente in uno o più settori dell’attività 
amministrativa. 
Anche nel campo organizzativo si possono segnalare condizioni di inefficienza ad 
esempio: il mancato utilizzo di strumenti almeno elementari di 
programmazione/controllo come il budget annuale, la carenza di mezzi nel campo della 
pianificazione a medio/lungo termine, carenze nella definizione dei compiti e delle 
responsabilità, a livello di organizzazione del lavoro negli uffici, e di gestione delle 
scorte. 
Nell’ambito dell’attività finanziaria, le condizioni di inefficienza sono rivelate 
sostanzialmente dal più elevato costo, rispetto alla concorrenza e alla generalità delle 
aziende, dei mezzi propri e del credito disponibile.  
Talvolta le imprese in condizioni di inefficienza, per le difficoltà di rapportare i propri 
dati a quelli dei concorrenti (sui quali hanno limitate informazioni) non si rendono 
pienamente conto dello stato in cui versano. Il ritardo nella presa di coscienza del 
problema, è perciò il differimento nel tempo di interventi riparatori (se possibili), è cosi 
all’origine di processi silenziosi ma inesorabili di declino, dei quali i protagonisti 
acquisiscono troppo tardi la consapevolezza. Le condizioni di inefficienza risultano 
perciò aggravate dall’incapacità di diagnosi che caratterizza l’impresa interessata. 
Crisi da sovraccapacità/rigidità. Alcuni dissesti aziendali possono essere causati da un 
eccesso di capacità produttiva, unitamente ad un mancato adeguamento nel breve 
termine dei costi fissi che ne derivano e che vanno in parte inesorabilmente “sprecati”. 
Da ciò il frequente binomio sovraccapacità/rigidità, che identifica questo tipo di crisi, 
anche se, a volte, le crisi possono essere generate separatamente da uno dei due fattori. 
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Le cause che possono portare all’insorgere di tale situazione possono essere così 
schematizzate:  
- duratura riduzione del volume della domanda per l’impresa (con conseguente 
caduta della dimensione reale dei ricavi) originata dal fenomeno di 
sovraccapacità produttiva a livello dell’intero settore: ciò può essere legato sia 
ad un esubero di capacità produttiva dell’azienda rispetto a quanto il mercato è 
in grado di assorbire, sia ad una sovraccapacità del settore di appartenenza. Tale 
situazione delinea un’ipotesi tipica di crisi derivante da un eccesso di capacità 
produttiva rispetto alle possibilità di collocamento sul mercato94. Inoltre, la crisi 
da sovraccapacità, si sviluppa se l’impresa, in seguito alla diminuzione della 
domanda iniziale, non è pronta ad adattare la propria struttura di costi al nuovo 
livello di ricavi conseguiti. La possibilità di reazione varia in funzione della 
forza e della posizione assunta dalle aziende sul mercato, in quanto le imprese 
più deboli, caratterizzate da una scarsa capacità finanziaria e da notevoli 
difficoltà ad accedere al mercato del credito o a quello dei capitali, vedranno 
ridursi ulteriormente la propria quota di mercato. Invece, le imprese meglio 
posizionate, con adeguate risorse finanziarie ed una larga base azionaria, hanno 
la possibilità di accrescere la propria quota di mercato, sia agendo sul livello dei 
prezzi sia ricercando nuovi mercati, riuscendo così a ridurre gli effetti della 
contrazione della domanda. 
- Contrazione della domanda causata dalla perdita di quote di mercato: in questo 
caso la crisi riguarda esclusivamente l’azienda colpita dal fenomeno della 
sovraccapacità e non l’intero settore come, invece, succedeva nel precedente 
caso. Per questo motivo le difficoltà originate appaiono ancor più gravi, e la 
risposta da parte dell’impresa in questione deve essere un repentino 
adeguamento dei costi95. 
- Sviluppo dei ricavi inferiore alle attese, a fronte di investimenti fissi precostituiti 
per maggiori dimensioni: in questo caso l’azienda si trova a disporre, a fronte di 
investimenti fissi precostituiti per maggiori dimensioni, di una capacità 
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 Negli anni molte aziende, al fine di sfruttare le economie di scala e accrescere le quote di mercato,  
hanno intrapreso una fase di crescita aziendale, puntando, in particolar modo ad un modello di sviluppo  
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cambiamenti del mercato.   
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 La situazione descritta ha molto spesso come sbocco ineluttabile la crisi, dopo essere passata attraverso 
periodi di perdite più o meno pesanti. 
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produttiva superiore rispetto all’effettivo impiego. Questa situazione può 
derivare da un mancato aumento della quota di mercato rispetto alle attese, o da 
una errata previsione di sviluppo della domanda globale a parità di quote di 
mercato. In situazioni del genere le uniche strade percorribili sono: attendere il 
tempo necessario affinché il naturale sviluppo delle domanda riassorba l’eccesso 
di capacità, oppure tentare politiche di mercato aggressive, volte a migliorare la 
propria quota di mercato nel breve periodo. 
- Un caso particolare di declino da rigidità (non collegato a sovraccapacità) trae 
origine dall’aumento dei costi, non controbilanciato da corrispondenti variazioni 
dei prezzi, soggetti a controllo pubblico. Il fenomeno è più spiccato nei periodi 
di inflazione, quando i costi muovono velocemente al rialzo, mentre 
l’adattamento dei prezzi avviene con ritardo e talora parzialmente. In questo 
caso la rigidità è insita nel metodo di adattamento dei prezzi o nei suoi modi di 
applicazione. 
Crisi da decadimento dei prodotti e da carenze ed errori di marketing. Il declino e la 
crisi dipendono spesso da debolezze dell’impresa nell’affrontare e controllare il proprio 
mercato. Tale problema può essere scomposto in due parti: 
- Declino e crisi da decadimento dei prodotti: in questo caso declino e crisi sono 
per lo più legati dal fatto che il mix di prodotti offerto da un’impresa si rivela 
inefficace e non più in grado di reggere la concorrenza. I prodotti, ad esempio, in 
quanto non tempestivamente aggiornati o rinnovati, si dimostrano poco attrattivi 
e perciò deboli. Ciò può essere dovuto a carenza di capacità innovative, agli 
scarsi investimenti in ricerca e sviluppo, ad insuccessi subiti in tale campo, o 
anche semplicemente al fatto che i concorrenti hanno proceduto più 
velocemente, con maggior capacità, con più immaginazione o con maggior 
efficienza. Il declino innescato da tale situazione è di alta pericolosità in quanto i 
recuperi non possono essere rapidi. Tali crisi, inoltre, sono tipicamente espresse 
da due fenomeni: sotto il profilo commerciale, dalla tendenza a perdere quote di 
mercato; sotto il profilo contabile, dalla riduzione dei margini tra prezzi e costi 
al di sotto del limite necessario per la copertura dei costi fissi e per garantire una 
sufficiente misura di utile. 
- Declino e crisi da carenze ed errori di marketing: talvolta il decadimento è 
innescato non tanto dai prodotti in sé, quanto all’attività di marketing e in più 
generale dalle politiche commerciali seguite. Gli errori che spesso appaiono 
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all’origine del declino sono: un mix di prodotti errato o con palesi carenze, la 
caduta dell’immagine dell’impresa o delle marche con cui si presenta, gli errori 
nella scelta dei mercati, del target di clientela, o delle “nicchie”, le carenze e lo 
scadimento dei servizi offerti alla clientela, oppure le carenze e l’eccessiva 
onerosità dell’apparato distributivo. Il decadimento dei prodotti si accompagna 
non di rado a carenza e ad errori di marketing, sia perché le esigenze del 
recupero accrescono, anziché diminuire, le probabilità di errori, con la pressione 
di scelte affrettate in un quadro di opportunità sempre più limitate96. 
Crisi da carenza di programmazione/innovazione. Talvolta le crisi aziendali trovano le 
loro cause in alcune funzioni di rilievo. 
L’incapacità a programmare è riferita sia alla mancanza di abilità nell’adattare le 
condizioni della gestione alle variazioni dell’ambiente esterno sia alle difficoltà di 
predisporre programmi a lungo termine individuando con precisione gli obiettivi da 
raggiungere. Gli errori nella strategia che possono originare una distruzione di valore 
sono molteplici e tra questi rientrano il mantenimento dell’impegno in attività che 
generano risultati negativi e che non presentano possibilità di inversione di tendenza, 
l’entrata in nuove aree lontane dal proprio core business e delle quali non si possiede le 
competenze basilari per poter sostenere lo scontro competitivo, l’avvio di fasi di 
sviluppo eccessivamente veloci, pur non disponendo di adeguate disponibilità 
finanziarie e manageriali, il tentativo di conquista di nuovi mercati sopportando ingenti 
perdite di partenza, lo sperpero di risorse in progetti di ricerca che non producono 
risultati apprezzabili e il perseguimento di obiettivi irrealizzabili. L’errore di fondo in 
questa situazione è, quindi, quello di programmare una strategia di breve periodo, a 
scapito di quella di medio-lungo termine, generando, così, una riduzione delle capacità 
di reddito e, quindi, di sopravvivenza. 
La carenza di innovazione, infine, è riferita all’incapacità di sviluppare nuove idee che 
permettano all’azienda di essere continuamente profittevole, e come conseguenza 
diretta, di porre le basi per la sopravvivenza e lo sviluppo nel lungo periodo.  
L’inadeguatezza o la scarsità di una politica innovativa nei prodotti e nei processi 
produce, quindi, una perdita di competitività per l’azienda nei confronti dei 
concorrenti97. 
Crisi da squilibrio patrimoniale/finanziario. Infine le crisi aziendali possono scaturire a 
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 L.GUATRI, Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore, op.cit.pag 133-141.   
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causa di squilibri finanziari. Con tale termine si intende riferirsi a situazioni che 
possono tradursi in: 
- grave carenza di mezzi propri 
- marcata prevalenza dei debiti a breve termine rispetto a quelli a medio/lungo                                                
termine  
- mancata correlazione tra investimenti duraturi e finanziamenti stabili 
- limitate o nulle riserve di liquidità  
- scarsa capacità di contrattare le condizioni di credito 
- difficoltà a rispettare i pagamenti alle scadenze definite, nei casi più gravi 
Lo squilibrio finanziario è, senza dubbio, un probabile generatore di perdite 
economiche; ciò dipende dall’eccezionale entità degli oneri finanziari, provocati dal 
pesante indebitamento e dal suo elevato costo. L’accumulazione di perdite e 
l’accentuarsi degli squilibri pone non di rado l’azienda nell’impossibilità di reagire; da 
un lato sono praticamente precluse le possibilità di ottenere dal mercato mezzi a titolo di 
capitale e talora anche a titolo di credito, dall’altro l’autofinanziamento è ridotto al 
minimo. Lo squilibrio finanziario si associa spesso ad un altro tipo di squilibrio: lo 
squilibrio patrimoniale. Esso consiste nella scarsità di mezzi vincolati all’azienda a 
titolo di capitale e di riserve rispetto ad altre componenti della situazione patrimoniale 
ed economica. La scarsità dei mezzi propri espone più intensamente l’azienda al rischio 
di crisi, in quanto essa ha poche risorse da opporre alle perdite che si producono.  
Un’azienda ampiamente dotata di capitale e di riserve può, al contrario, assorbire con 
disinvoltura anche perdite di una certa entità, senza che ne venga compromesso il 
necessario equilibrio tra attività e passività. Da ciò deriva l’evidente conclusione che le 
aziende patrimonialmente squilibrate possono rapidamente passare dallo stadio delle 
perdite a quello dell’insolvenza e del dissesto. L’elemento patrimoniale svolge, quindi, 
due diverse funzioni in questo quadro. Nelle fasi iniziali del declino, la debolezza 
patrimoniale appare, in sostanza, come una particolare componente delle difficoltà e 
degli squilibri finanziari, mentre nelle fasi ulteriori, la componente patrimoniale è 
condizione essenziale per resistere al declino o alla crisi, cioè alle perdite che ne 
derivano, consentendo più o meno ampi periodi di tempo per tentare le necessarie azioni 
di correzione e di recupero98. 
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 L.GUATRI, Turnaround: declino, crisi e ritorno al valore, op. cit. pag 145-150   
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Le crisi aziendali, a seconda delle cause da cui sono generate, possono suddividersi in 
tre categorie, in base alla gravità delle loro conseguenze: 
• Crisi potenziali: Una situazione di crisi “potenziale” si caratterizza, in primo luogo, 
per prospettive negative riguardo ai flussi di cassa operativi attesi in futuro, i quali sono 
destinati a ridursi nel tempo a seguito di fenomeni interni o esterni all’azienda (ad 
esempio crisi di domanda, pressioni sui prezzi, perdita di competitività dei prodotti, 
dinamica dei costi, obsolescenza dei processi produttivi, problemi nei canali distributivi 
e/o commerciali). Indipendentemente dai risultati consuntivi, sono quindi fondamentali 
le capacità di analisi e di previsione degli attori-chiave della vita aziendale 
(management e proprietà) al fine di individuare i segnali della crisi futura.  
Pertanto, nello stadio della crisi “potenziale” assumono rilevanza i seguenti aspetti 
connessi al principio di tempestività: 
- rapida individuazione delle cause strutturali di declino dei flussi monetari operativi; 
- azione sulle cause della crisi, con operazioni di gestione interna (ristrutturazione) 
- eventuale ricorso a vie “esterne” per la risoluzione della crisi (alleanze industriali, 
ingresso di nuovi soci nella compagine azionaria, cessione del controllo); 
- intervento sulla struttura finanziaria. 
 
• Crisi governabili: Se lo stato di crisi “potenziale” non viene tempestivamente 
contrastato e risolto, esso evolve in uno stato di “crisi governabile”99.  
La caratteristica di tale tipologia di crisi è l’andamento progressivamente declinante del 
valore operativo dell’azienda, da cui si evince la necessità di operare con tempestività 
(ed efficienza) per bloccarne la caduta.  
In tale stadio della crisi, le azione volte a ripristinare le normali condizioni di gestione 
sono: 
- ristrutturazione per vie interne e/o alleanze industriali con partner esterni (secondo 
logiche più radicali rispetto allo stadio precedente); 
- cessione del controllo ad altri soggetti che si facciano carico del piano di 
ristrutturazione; 
- interventi radicali sulla struttura finanziaria; 
- ricorso a nuova finanza per sostenere l’attività corrente e il processo di 
ristrutturazione. 
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• Crisi irreversibili: Tali crisi100 sono il risultato di una mancata efficienza e 
tempestività nelle fasi precedentemente analizzate. In questa fase, se non sussistono 
prospettive di recupero dei flussi operativi aziendali neanche in seguito ad un processo 
di ristrutturazione, e se il valore di liquidazione dei singoli asset aziendali è positivo, è 
necessario procedere con tempestività alla disgregazione del complesso imprenditoriale 
collocando ciascun cespite al miglior offerente101. 
 
 
2.2 Individuazione, gestione e governo della crisi 
La crisi, come è già stato sottolineato in precedenza, può essere originata da diverse 
cause, e può manifestarsi in diverse modalità. Molto spesso, però, non si è in grado di 
cogliere per tempo i segnali di allarme, non riuscendo, così, a limitare efficacemente gli 
effetti dannosi della crisi102. Gli strumenti di previsione103 sono stati quindi realizzati al 
fine di identificare tempestivamente le differenti tipologie di crisi prima del loro 
concreto manifestarsi, consentendo, così, all’alta direzione e al management di 
intervenire con rapidità ed in modo appropriato. Peraltro, “una crisi tempestivamente 
diagnosticata e gestita nella prospettiva di sviluppo porterà con se non solo un 
miglioramento delle competenze dei membri dell’organizzazione e l’introduzione di 
innovazioni gestionali, bensì anche l’accrescimento del livello di coesione del gruppo 
imprenditoriale e l’accumulo di un effetto esperienza molto utile per la prevenzione di 
crisi future”104. 
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 Caratterizzato dal seguente assunto: valore di liquidazione > valore di funzionamento.   
101
 Al riguardo si veda T.PENCARELLI, Le crisi d’impresa, diagnosi previsione e procedure di 
risanamento, Franco Angeli, Milano2013, p.35. S.MIGLIORI, Crisi d’impresa e corporate governance, 
Franco Angeli,Milano, 2013,p.31.   
102
 “Nella prima fase delle crisi aziendali si pongono le premesse per gli sviluppi successivi del 
fenomeno: sorgono cioè le ragioni delle future difficoltà. Ma mentre le fasi centrali e finali hanno 
manifestazioni evidenti, e talvolta clamorose, le prime sono appena accennate, o di equivoca 
interpretazione; e non di rado, perciò, difficili da individuare”. L.GUATRI, Crisi e risanamento delle 
imprese, Milano, Giuffrè, 1986,pag.42.   
103
 “La ricerca e l’individuazione dei sintomi di crisi dall’interno dell’azienda rispondono allo scopo di 
ridurre od eliminare tempestivamente i fattori negativi, prima ancora che essi possano tradursi in perdite 
di gestione. Lo scopo è, in sintesi, la prevenzione delle crisi, con pronti interventi che correggano le 
malformazioni e gli errori, evitando le minacce più o meno gravi. La ricerca e l’individuazione dei 
sintomi di crisi dall’esterno rispondono, invece, all’esigenza, tipica di alcuni soggetti aventi stretti 
relazioni con l’azienda considerata, di conoscere con il maggior possibile anticipo il probabile avvento 
della crisi, per prenderne le distanze a tempo debito”. L.GUATRI, Crisi e risanamento delle 
imprese,op.cit.pag 43.   
104
 Continua l’autore “in ogni caso, sia pur con i predetti caratteri positivi, la crisi resta comunque un 
evento traumatico per l’azienda. È auspicabile pertanto, che le imprese, anche quelle di piccole 
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La previsione della crisi può essere affrontata con vari strumenti. Si possono, in sintesi, 
distinguere tre livelli di accertamenti che si caratterizzano per il grado di complessità e 
di sofisticazione degli strumenti adottati: 
a) I metodi basati sull’intuizione e sull’analisi di bilancio. 
Sono metodi che si basano sulla riconoscibilità dei primi segnali di squilibrio ed 
inefficienza, attraverso i quali si può tentare di monitorare l’andamento aziendale 
individuando, con largo anticipo, l’eventuale crisi prima che essa si possa manifestare, 
ad esempio: 
- appartenenza dell’azienda a settori ormai decaduti oppure in recessione a seguito di 
una rilevante diminuzione del livello della domanda; 
- perdita di quote di mercato; 
- inefficienze produttive e commerciali; 
- squilibri patrimoniali, reddituali e finanziari; 
- carenze manageriali ed organizzative; 
- bilanci in perdita. 
Nella seguente tabella, sono indicati i principali fattori esterni sintomatici di uno stato di 
crisi e le relative possibili soluzioni105: 
 










Appartenenza a settori 






Appartenenza a settori in 






Perdita di quote mercato  Media  Media  
Inefficienze produttive  Minima  Elevata  
Inefficienze commerciali Media  Elevata  
Inefficienze amministrative  Minima  Elevata  
                                                                                                                                                                          
dimensioni, si dotino di meccanismi finalizzati a prevenire piuttosto che a curare lo stato di 
degenerazione”, A.ARCARI, Prevenire la crisi e gestire il turnaround nelle PMI attraverso le analisi  
economiche, in Quaderni di Ricerca del Dipartimento di Economia dell’Università dell’Insubria N°8 
2004. 
105
 Tabella riferibile a Professor M.PAOLONI, Corso Economia Aziendale.   
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Inefficienze organizzative  Minima  Elevata  
Inefficienze finanziarie  Media  Media  
Rigidità dei costi  Media  Media  
Carenze di programmazione  Minima  Elevata  
Scarsi costi di ricerca Media  Elevata  
Scarso rinnovo dei prodotti  Media  Media  
Squilibri finanziari  Elevata  Media  
Squilibri patrimoniali  Elevata  Media  
Blocco dei prezzi  Elevata  Minima  
 
 
Il bilancio di esercizio può essere utilizzato come efficace strumento diagnostico dei 
primi squilibri aziendali. 
La dottrina aziendale parla del bilancio di esercizio come di un documento aziendale 
redatto dagli amministratori al termine di ogni esercizio amministrativo nel rispetto dei 
principi contabili, delle disposizioni di legge e della prassi amministrativa. 
La funzione essenziale del bilancio d’esercizio106 è stata sempre prettamente 
informativa, in quanto ha lo scopo di fornire ai soci e ai terzi informazioni circa 
l’andamento dei vari aspetti della gestione aziendale, a livello economico, finanziario e 
patrimoniale. 
Esso costituisce un valido supporto informativo da utilizzare come strumento di 
partenza per una successiva attuazione delle analisi aziendali volte ad approfondire la 
conoscenza della solidità patrimoniale, della redditività e della situazione finanziaria 
dell’organismo economico esaminato. Tuttavia, i risultati che emergono 
dall’applicazione delle norme civilistiche o delle convenzioni contabili, non offrono un 
supporto informativo limpido e completo, perfettamente utilizzabile a sostegno dei 
processi decisionali del management e valutativi da parte di attori esterni all’azienda. 
Diverse sono le occasioni di “inquinamento” nella formazione del bilancio di esercizio, 
capaci di creare forti anomalie fra la situazione contabile e quella reale, come 
l’applicazione del criterio di competenza economica e della normativa fiscale, nonché, 
l’iscrizione delle attività applicando il criterio del costo storico. 
Questi limiti alla redazione del bilancio sono ulteriormente rafforzati e opportunamente 
taciuti, qualora l’azienda si trovi in condizioni di difficoltà. L’attività del management, 
infatti, sarà volta internamente all’azienda per recuperare produttività e riorientare la 
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 Cfr. R.CARAMEL, Il bilancio delle imprese, Milano, Ipsoa, 1989.   
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gestione verso auspicabili livelli di efficienza ed efficacia, e nello sforzo proteso a 
mantenere la credibilità e la fiducia degli attori esterni, ottenendo possibilmente nuove 
risorse per finanziare le necessarie azioni di risanamento.  
Infatti, il management o l’imprenditore tenterà di occultare, o attenuare, i segni di 
deterioramento delle condizioni di salute dell’azienda. 
I bilanci così composti, segnaleranno con notevole e fatale ritardo, gli elementi e gli 
stati di criticità aziendale, non presentando ad una prima lettura approssimativa 
apparenti sintomatologie negative, nascoste ed abilmente confuse fra i punti di forza 
dell’azienda oppure, più gravemente manipolate ad arte dai redattori. 
Quindi, tutte le analisi diagnostiche condotte con strumenti derivati più o meno 
direttamente dai dati di bilancio, devono tenere conto di queste palesi difficoltà e 
limitazioni interpretative. 
L’insorgere ormai ricorrente di situazioni di crisi aziendali, implica la necessità di 
impostare un sistema di controllo volto alla prevenzione e alla diagnosi delle stesse, 
basato principalmente sull’analisi quantitativa del bilancio e sulla ricostruzione dei 
flussi che caratterizzano la gestione107. La diagnosi dei punti di debolezza e delle cause 
che possono aver generato lo stato di crisi, non può prescindere da un’analisi attenta 
della situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell’azienda, a partire dalle voci 
dello Stato Patrimoniale e del Conto Economico opportunamente riaggregate e 
riclassificate108. 
La riclassificazione del bilancio di esercizio109 è, infatti, un procedimento che consente 
la rielaborazione e la riesposizione dei suoi valori, volta a evidenziare dai dati di 
bilancio le grandezze degli aspetti finanziari, patrimoniali e reddituali e ricavarne gli 
indicatori numerici, in grado di valutare oggettivamente caratteristiche come efficienza, 
redditività, liquidità, solidità patrimoniale, capacità di sviluppo e crescita dell’azienda, 
nonché eventuali disfunzioni e situazioni di criticità che possono mettere a repentaglio 
la stabilità e l’equilibrio dell’azienda stessa. 
                                                          
107
 Cfr. C.CARAMIELLO, Indici di bilancio. Strumenti per l’analisi gestione aziendale, Giuffrè, Milano, 
1993.   
108
 Cfr. C.VERGARA, Le rielaborazioni del bilancio di esercizio per le analisi economico-finanziarie, 
Milano, Giuffrè, 1992.   
109
 Si vedano ampiamente: C.CARAMIELLO, Analisi, previsioni, simulazioni economiche-finanziarie 
d’impresa, EtasLibri, Milano, 1990. F.DEZZANI, Manuale delle analisi di bilancio, Giuffrè, Milano 
1979. O.PAGANELLI, Analisi di bilancio. Indici e flussi, op.cit., 1986. G.FERRERO – F.DEZZANI – 
P.PISONI – L.PIDDU, Le analisi di bilancio. Indici e flussi, terza edizione, Giuffrè, Milano, 2003. 
M.FAZZINI, Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali, 
seconda edizione, Ipsoa, Milano, 2011. U.SOSTERO – P.FERRARESE, Analisi di bilancio. Strutture 
formali, indicatori e rendiconto finanziario, Giuffrè, Milano, 2000.   
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È opportuno osservare che la riclassificazione, come anche le valutazioni delle poste di 
bilancio, sono da riferirsi ad entità economiche per le quali si suppone una continuità 
operativa. Nel momento in cui, infatti, si presume che l’attività d’azienda è destinata a 
cessare volontariamente (scioglimento della società) o coattivamente (avvio di una 
procedura concorsuale), la prospettiva del redattore del bilancio cambia, la 
classificazione e i prospetti contabili presentati assumono diversa forma e anche la 
valutazione delle voci di bilancio acquisisce peculiarità proprie tese a rispecchiare 
meglio le finalità del bilancio medesimo. 
Per l’individuazione di situazioni di crisi si ritiene, inoltre, opportuno l’utilizzo di  
determinati parametri ed indici funzionali ad una immediata rilevazione dei rischi 
economici e finanziari che l’impresa potrebbe correre nell’immediato futuro. 
Il sistema degli indici risulta, in aggiunta, tanto rilevante quanto più la sua applicazione 
è costante nel tempo. La comparazione sistematica e periodica, può evidenziare trend 
economici e finanziari fondamentali a livello gestionale. La finalità della costruzione e 
della utilizzazione degli indicatori di seguito illustrati è quella di inserirli in un modello 
per la rilevazione delle performance economico-aziendali delle imprese che possa 
rapidamente evidenziare un pericolo di crisi incombente o parimenti rilevare un elevato 
grado di affidabilità dell’impresa. 
Gli indici più frequentemente utilizzati nella realtà aziendale sono110: 
Gli indici di solvibilità (o di liquidità) sono calcolati allo scopo di diagnosticare le 
condizioni di equilibrio finanziario di breve andare e più in particolare, di valutare il 
“grado di solvibilità” della gestione. Si tratta, in altri termini, dell’attitudine dell’azienda 
a far fronte ai propri impegni di pagamento a breve termine in modo adeguato, 
tempestivo e conveniente111. 
Il CURRENT RATIO (attivo circolante / passivo corrente), o indice di disponibilità, 
evidenzia l’attitudine dell’impresa a far fronte agli impegni a breve per mezzo delle 
attività correnti (comprese le scorte di magazzino)112. 
                                                          
110
 Di seguito citati solo alcuni a titolo esemplificativo 
111
 R.D’ALESSIO – V.ANTONELLI, Analisi di bilancio, Maggioli S.p.a, Santarcangelo di Romagna, 
2014, pag.169.   
112
 I valori di riferimento sono i seguenti:  
- ottimo: current ratio > 1.6  
- buono: 1,4 < current ratio < 1.6  
- sufficiente: 1,2 > current ratio < 1.4  
- critico: current ratio < 1,2.  
Cfr. U.SOSTERO – P.FERRARESE, Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e rendiconto 
finanziario, op.cit.   
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Il QUICK RATIO (disponibilità liquide / passivo corrente), o indice di liquidità, 
rispecchia la capacità dell’impresa di svolgere la gestione in condizioni di adeguata 
liquidità113.  
Gli indici di composizione dell’attivo forniscono una prima informazione riguardo la 
capacità dell’azienda di adattarsi ai mutamenti esterni. 
L’indice di RIGIDITA’ (immobilizzazioni / capitale investito) esprime il peso 
dell’attivo fisso sul totale degli impieghi. Tale indice assume valori compresi tra zero e 
l’unità: valori tanto più prossimi all’unità esprimono una gestione caratterizzata da una 
significativa rigidità. Valori prossimi allo zero indicano che la struttura patrimoniale è 
costituita prevalentemente da fattori produttivi appartenenti all’attivo circolante. 
L’indice di ELASTICITA’ (attivo circolante / capitale investito), di contro, esprime il 
peso dell’attivo circolante sul totale del capitale investito; gli impieghi appartenenti 
all’attivo circolante comprendono, come noto, fattori produttivi definiti “elastici”, quali, 
cioè, le scorte di materie prime o di merci, per i quali risulta più facile il rinnovo. Per 
l’indice di elasticità valgono, a contrariis, le medesime considerazione fatte per l’indice 
di rigidità114. 
Gli indici di composizione del passivo evidenziano l’incidenza che i debiti (a breve 
termine e a medio/lungo termine) hanno sul totale delle fonti di finanziamento, ovvero 
esprimono quella che viene definita la struttura finanziaria dell’impresa, permettendo 
inoltre di valutare il rischio finanziario associato all’impresa. 
L’indice di INDEBITAMENTO COMPLESSIVO [(Passività correnti + Passività 
consolidate) / Totale passivo] esprime il peso del capitale di credito sul totale delle 
fonti.  
L’indice di AUTONOMIA FINANZIARIA (Capitale netto /Totale Passivo) esprime, 
invece, il peso del capitale di rischio sul capitale di finanziamento. Più il valore di 
questo indice è elevato, più l’azienda risulta indipendente finanziariamente da coloro 
che apportano risorse finanziarie a titolo di capitale di credito. 
 
Gli indici di andamento indicano la velocità di rotazione del magazzino, di incasso dei 
crediti e di estinzione dei debiti. 
L’indice di ROTAZIONE DEL MAGAZZINO (rimanenze / ricavi* 365) esprime il 
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 E.SARTORI, Bilancio IAS/IFRS e analisi per indici, Franco Angeli, 2012, pag. 181.   
114
 E.SARTORI, Bilancio IAS/IFRS e analisi per indici, op.cit, pag. 182.   
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numero di volte in cui, durante un esercizio amministrativo, il materiale si “rinnova” o 
“ruota” in magazzino.  
L’indice di ROTAZIONE DEI CREDITI (crediti verso clienti / ricavi *365) esprime il 
numero di volte in cui, durante un esercizio amministrativo, i crediti vengono incassati. 
Infine, l’indice di ROTAZIONE DEI DEBITI (debiti verso fornitori / ricavi *365) 
esprime il numero di volte in cui, durante un esercizio amministrativo, i debiti vengono 
estinti. 
Gli indici di efficienza sono numerosi e dei più svariati, e forniscono una prima 
informazione circa l’efficienza aziendale. A titolo esemplificativo si ricorda: 
Il FATTURATO PER DIPENDENTE (Fatturato / n dipendenti), L’UTILIZZO DELLA 
CAPACITA’ PRODUTTIVA (fatturato / immobilizzazioni) ed, infine, L’UTILIZZO 
DEI MACCHINARI (ore uso macchinari / ore lavorabili). 
Gli indici di redditività115 servono a valutare la capacità dell’impresa di produrre dei 
risultati economici soddisfacenti nel suo complesso e in specifici segmenti di gestione. 
Non è infatti soddisfacente ed esaustiva la conoscenza del reddito nel suo valore 
espresso in termini monetari, ma occorre relativizzarlo rispetto ad un’altra grandezza 
(produttrice del reddito stesso) per passare alla conoscenza della “redditività”, 
informazione correttamente comparabile sia in termini spaziali che temporali116. 
Il R.O.A. (reddito netto / capitale investito netto), Return on Assets, efficientemente 
definibile in italiano come “tasso di redditività globale è utilizzabile per misurare il 
complessivo grado di remunerazione degli investimenti effettuati sia nella gestione 
caratteristica che in quella extra-caratteristica e finanziati con capitali propri e di terzi; è, 
quindi evidente come questo sia il più “globale” tra tutti gli indici di redditività e come 
tale sia influenzato da molteplici fattori117. 
Il R.O.E. (reddito netto / patrimonio netto), Return on Equity, è un indicatore del grado 
di economicità ed efficienza complessivo dell’azienda. Il R.O.E. è uno dei principali 
                                                          
115
 Cfr. U.SOSTERO – P.FERRARESE, Analisi di bilancio, op. cit. pag.62, i quali asseriscono che “si 
tratta di valutare il reddito d’esercizio di un’impresa non solo nella sua dimensione “assoluta”, ma anche 
in quella relativa, cioè in rapporto al capitale che lo ha generato o a quella parte di capitale che è stato 
apportato dai proprietari”.   
116
 A.MONTRONE, Il sistema delle analisi di bilancio per la valutazione dell’impresa, Franco Angeli, 
2005, pag. 157.   
117
 Cavazzoni sostiene che da questo indice “che esprime la redditività globale dell’impresa, frutto della 
combinata azione di molteplici fattori che condizionano economicamente l’efficienza dello svolgimento 
della produzione, si possono sviluppare successive relazioni che più opportunamente esprimono giudizi 
su aspetti particolari della gestione”. G.CAVAZZONI, Il sistema del controllo di gestione, Giappichelli, 
2004, pag.258.   
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indici presi in considerazione dalla banca ai fini della valutazione del merito creditizio, 
dal momento che la capacità di produrre reddito condiziona il livello di rischio 
dell’operazione di finanziamento118. 
Il R.O.I. (risultato operativo / capitale investito netto), rappresenta uno degli indicatori 
economici basilari, in quanto indica la redditività e l’efficienza economica della 
gestione caratteristica a prescindere dalle fonti utilizzate119 
Il R.O.S. (risultato operativo / ricavi di vendita), Return on Sales, esprime l’incidenza 
percentuale del risultato operativo sui ricavi totali di vendita. È, forse, l’indice di 
redditività operativa più utilizzato: sintetizza sia le condizioni di efficienza interna, sia 
quelle di mercato, essendo influenzato sia dalla struttura dei costi aziendali, sia dai 
prezzi di mercato. Un’alta redditività delle vendite evidenzia la capacità di praticare 
prezzi molto più elevati dei costi sostenuti, ciò può dipendere dal potere di mercato 
dell’impresa e/o dalla capacità di contenere la struttura dei costi120. 
La comparazione degli indici di bilancio rappresenta un aspetto caratterizzante per la 
significatività dell’analisi di bilancio, l’interpretazione dei prospetti e degli indicatori. 
Per alcuni indicatori (per esempio la redditività) non esiste una relazione matematica 
certa o dei parametri di riferimento da cui dipende l’interpretazione positiva o negativa 
del valore assunto dall’indice (come invece avviene per gli altri indici); in questo caso 
l’unica possibilità per l’analista di formulare un giudizio sullo stato di salute 
dell’impresa si ricollega al confronto dei valori assunti dagli indici nel tempo e nello 
spazio. L’analisi spaziale consente di formulare un giudizio relativo allo stato di salute 
dell’impresa basato sulla comparazione della sua performance con gli indici medi del 
settore di appartenenza o con quelli delle principali imprese concorrenti, andando a 
valutare il trend aziendale alla luce dei movimenti in atto nel contesto macroeconomico 
nazionale o internazionale, al fine di stabilire se l’impresa sia in condizioni migliori o 
peggiori rispetto ai suoi principali competitori. Questa attività interpretativa presta il 
fianco ad una serie di problemi legati anzitutto alla difficoltà di reperimento dei dati per 
il confronto, inoltre è necessaria un’accurata verifica sulla metodologia di calcolo 
utilizzata che deve essere la stessa che l’analista sta utilizzando per la sua analisi; in 
caso contrario il confronto perderebbe di significatività e rischierebbe di compromettere 
                                                          
118
 A.MONTRONE, Il sistema delle analisi di bilancio per la valutazione dell’impresa, Franco Angeli, 
Milano, 2005. pag.107.   
119
 E.SARTORI, Bilancio IAS/IFRS e analisi per indici, op.cit, pag. 186.   
120
 A.MONTRONE, Il sistema delle analisi di bilancio per la valutazione dell’impresa, op.cit. pag.109.   
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i risultati dell’analisi. Con la comparazione temporale invece, gli indici di bilancio 
dell’azienda vengono confrontati con gli indici della stessa azienda ma riferiti a periodi 
precedenti. La comparazione temporale è più semplice da realizzare, in quanto non 
presenta problemi legati al reperimento dei dati, o di omogeneità degli schemi visto che 
si basa su confronti realizzati con dati interni. Si tratta di verificare se gli indicatori più 
recenti rappresentino un miglioramento o un peggioramento rispetto alla situazione 
pregressa dell’impresa. 
Gli indici di bilancio possono essere, inoltre, agevolmente integrati con altre 
informazioni, di tipo sintomatico che servono a completare il quadro. Le integrazioni 
essenziali attengono: all’aspetto produttivo (valore della produzione per addetto, costo 
medio per addetto, modernità degli impianti ecc.), all’aspetto di mercato (andamento 
storico delle vendite per aree, andamento delle quote di mercato per aree, validità ed 
equilibrio del portafoglio prodotti ecc.), all’aspetto finanziario ( rapporto tra credito 
utilizzato e credito disponibile, puntualità nel pagamento dei fornitori ecc.), all’aspetto 
strategico (politiche di sviluppo seguite e risultati raggiunti), e all’aspetto manageriale 
(validità e motivazioni del management). 
Infine, gli indici di bilancio, integrati da informazioni accurate sugli essenziali aspetti 
della gestione, possono consentire la formazione anche dall’esterno di giudizi sullo stato 
di salute dell’impresa, identificandone i punti di forza e di debolezza. Questa sorta di 
check-up dell’impresa costituisce la soluzione più convincente al fine della diagnosi 
esterna sulla esistenza di fattori potenziali di declino. 
 
c) Il metodo basato sui modelli  
L’impostazione sicuramente più articolata ma corretta di previsione della crisi è quella 
che consiste nell’utilizzo di alcuni modelli121. 
IL MODELLO DI ALTMAN122: L’obiettivo di tale modello è cercare di prevedere, con 
l’impiego di tecniche statistiche, le probabilità di fallimento di un’impresa, allo scopo di 
distinguere le aziende sane dalle aziende a rischio di default tramite l’analisi di una serie 
di variabili quantitative definite “discriminanti”123. L’analisi viene effettuata 
esclusivamente sulla base di dati ricavabili dai bilanci d’esercizio e richiede una serie di 
                                                          
121
 Di seguito elencati i più importanti.   
122
 Cfr. C.SOTTORIVA, Crisi e declino dell’impresa. Interventi di turnaround e modelli previsionali, 
Milano, Giuffrè, 2012.   
123
 Nel corso degli anni sono state elaborate diverse varianti del modello originario (1968), in particolare  
volte a stimare le probabilità di default delle società quotate ovvero delle PMI (1993).   
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semplici calcoli matematici. Il motivo del successo di tale modello risiede nella sua 
facilità di comprensione ed utilizzo per qualsiasi soggetto, anche se non in possesso di 
specifiche conoscenze sull’analisi del rischio di insolvenza delle aziende. I risultati 
forniti dall’applicazione dello Z-score nel corso degli anni si sono dimostrati molto 
accurati, ed hanno consentito di determinare le probabilità di default di molte aziende 
con un elevato grado di affidabilità124. 
 




Z è l’indice generale dello stato di salute dell’azienda  
X1 = capitale circolante netto / totale attività e misura il valore degli asseta liquidi 
rispetto alla dimensione totale delle attività aziendali  
X2= utile non distribuito / totale attività e misura la capacità dell’azienda di reinvestire 
gli utili periodici  
X3= EBIT / totale attività e misura la redditività aziendale  
X4= valore di mercato delle azioni / totale passività (escluso il PN)  
X5= ricavi / totale attività (tasso di rotazione delle vendite) 
 
Gli sviluppi del modello hanno condotto alla definizione dei seguenti range di valore di 
Z (sempre derivati dal modello originario elaborato da Altman per le società quotate): 
- con un valore di Z maggiore di 3 la probabilità di default risulta essere quasi nulla;  
- con un valore di Z compreso tra 2,7 e 2,99 la probabilità di default è relativamente 
bassa; 
- con un valore di Z compreso tra 1,8 e 2,69 la probabilità di default risulta medio-alta 
(entro 2 anni); 
- con un valore di Z minore di 1,8 la probabilità di default risulta molto alta. 
L’affidabilità del modello Z-score è stato più volte testata, dopo anni di applicazioni e 
                                                          
124
 Naturalmente, il modello necessita di uno studio approfondito delle variabili discriminatorie impiegate  
nel calcolo, nonché di appropriate modifiche per un suo utilizzo con riguardo a realtà economiche non  
anglosassoni.   
125
 Il modello si basa su una relazione lineare, in cui alcune variabili discriminanti vengono misurate,  
sommate e ponderate al fine di determinare un risultato per ciascuna azienda. Le variabili sono (tutte  
desumibili dal bilancio tranne il valore di mercato): ricavi, EBIT, utile netto, capitale circolante netto,  
totale attività, totale passività, dividendi distribuiti, capitalizzazione (valore di mercato delle azioni).   
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affinamenti, al 70%126. 
IL MODELLO DI CODA127: Il modello in esame si basa su un approccio di tipo 
qualitativo. L’assetto economico-finanziario di un’azienda assume, infatti, differenti 
configurazioni, le cui gradazioni possono variare da situazioni di equilibrio a contesti di 
grave instabilità. Secondo l’Autore, il grado di solvibilità di un’impresa è funzione delle 
ripercussioni su di essa prodotte da particolari eventi negativi di probabile accadimento. 
Gli eventi sfavorevoli, collegati a rischi specifici della gestione operativa, ovvero alla 
dinamica dei mercati e dell’economia in generale, vengono osservati in relazione 
all’intensità con cui possono verificarsi, all’influenza prodotta sulla situazione 
originaria nonché alla probabilità di manifestazione. L’osservazione di questi fattori 
permette di individuare specifiche aree di criticità, a cui corrispondono differenti gradi 
di rischiosità.  
L’impostazione di Coda permette di considerare un’impresa solvibile quando l’analisi 
del profilo economico-finanziario dà esiti positivi e gli eventi sfavorevoli che 
potrebbero modificarlo sono trascurabili (in termini di effetti oppure di probabilità di 
accadimento)128. 
Lo sviluppo metodologico del modello consente di individuare alcuni momenti 
caratteristici che rappresentano approssimazioni successive del concetto di solvibilità.  
- Il primo momento consiste nella determinazione del profilo economico–finanziario 
dell’impresa. A questo fine, il modello si propone di considerare le relazioni dinamiche 
esistenti tra le principali dimensioni di cui si compone lo stesso profilo: liquidità, 
sviluppo, solidità patrimoniale, e redditività. Ciò permette di svolgere, da un lato, una 
valutazione più puntuale del clima d’opinione esistente presso la comunità finanziaria; 
dall’altro un esame più articolato e maggiormente approfondito della situazione 
economica e finanziaria dell’impresa. 
- Il secondo momento consiste nell’osservare l’evoluzione del profilo precedentemente 
qualificato. A tal fine, vengono considerati alcuni fatti condizionanti l’evoluzione futura 
                                                          
126
 È, però, necessario considerare: la dinamica del valore Z nel tempo (infatti, un punteggio che varia da 
1 a 2 in un periodo temporale di cinque anni è meno preoccupante di un risultato che evolve da 3 a 2 nel  
medesimo arco temporale); il modello deve venire opportunamente “tarato” a seconda del Paese nonché  
del settore economico in cui opera l’azienda in questione; l’importanza di valutare il punteggio ottenuto  
unitamente ad altri indicatori.   
127
 Cfr. C.SOTTORIVA, Crisi e declino dell’impresa. Interventi di turnaround e modelli previsionali, 
op.cit.   
128
 Allo stesso modo può ritenersi certo lo stato di insolvenza qualora su un assetto economico-finanziario 
già decisamente squilibrato si prevede l’innesto di ulteriori eventi negativi di particolare rilevanza.   
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dell’impresa, quali i fattori inerziali, che producono inevitabili ritardi temporali affinché 
ogni elemento causale possa produrre effetti e presentano intensità e durata variabili in 
relazione alle caratteristiche gestionali dell’impresa su cui si innestano.  
- In un terzo momento viene osservata l’attitudine dell’impresa a soddisfare gli impegni 
di pagamento nell’immediato futuro. Tale assunto dipende da tre fattori: gli impegni già 
presi all’inizio del periodo o destinati a sorgere nel corso dello stesso; gli strumenti di 
regolamento delle obbligazioni sorte o destinate a sorgere; le riserve di credito. I primi 
due elementi dipendono, a loro volta, da fattori determinanti la dimensione e la 
composizione del capitale circolante netto. Le riserve di credito, invece, possono essere 
qualificate e quantificate considerando, in via congiunta, l’ammontare degli affidamenti 
totali attuali e potenziali a disposizione dell’impresa e la dimensione di quelli già 
utilizzati. I primi, a loro volta, dipendono dalla fiducia di cui l’impresa gode presso 
l’ambiente finanziario del mercato dei crediti. La fiducia è una variabile influenzata da 
svariati fattori: tra essi assume particolare rilevanza il modo in cui la comunità 
finanziaria, in particolare, percepisce l’intero assetto economico–finanziario 
dell’impresa, non soltanto la sua situazione di liquidità. In prima approssimazione, la 
valutazione sulla solvibilità può fondarsi sull’analisi della liquidità, poiché una verifica 
più approfondita richiederebbe l’osservazione dell’intero profilo economico–
finanziario. 
- Il quarto momento consiste nell’individuazione delle diverse aree di rischiosità: ciò 
avviene considerando congiuntamente l’assetto economico–finanziario di partenza, 
destinato ad evolversi per effetto di decisioni già prese e di fattori inerziali, e gli eventi 
negativi di probabile manifestazione nel breve termine129. 
Una volta esaminate singolarmente le principali cause generatrici di uno stato di crisi, è 
importante chiarire che queste agiscono contemporaneamente.  
È, infatti, assolutamente difficile che esista solo un’unica causa all’origine di uno stato 
di insolvenza o di dissesto; più facilmente si riscontra l’unione di più concause.  
I processi di risanamento delle crisi d’impresa, ad ogni modo, devono necessariamente 
ispirarsi ad alcuni principi-guida, a valenza generale: l’efficienza, la tempestività, 
l’equità e l’approccio strategico. 
                                                          
129
 Per un’analisi più dettagliata, si veda il seguente contributo: V. CODA, La valutazione della 
solvibilità  
a breve, in G. BRUNETTI, V. CODA, F. FAVOTTO, Analisi, previsioni, simulazioni economico – 
finanziarie d’impresa, Etas Libri, Milano, 1984.   
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Efficienza: Dal punto di vista dell’efficienza economica la soluzione ottimale della crisi 
è quella che prospetta la migliore allocazione degli assets aziendali, tenuto conto sia del 
loro singolo valore sia di quello complessivo. Preliminarmente, si prospettano tre forme 
di “allocazione” degli assets di un’azienda in crisi: 
Ristrutturazione: I processi di ristrutturazione sono volti a garantire e/o a ripristinare, 
anche a livello di assetto proprietario, le migliori condizioni di utilizzo di tutti gli asset 
aziendali, sfruttando le potenzialità (temporaneamente inespresse) dell’impresa di 
generare valore economico. Il progetto di ristrutturazione può ovviamente qualificarsi 
per un diverso grado di ampiezza ed incisività. Il più delle volte, i sacrifici richiesti ai 
creditori si accompagnano al sacrificio richiesto ai soci di apportare nuovo capitale di 
rischio per sostenere i costi della ristrutturazione. Se tale necessità non può o non vuole 
essere soddisfatta dai soci attuali, si profila l’ipotesi della cessione. 
Cessione: La cessione è qualificabile come il trasferimento del controllo degli asset 
aziendali come complesso funzionante ad altri soggetti imprenditoriali, che si fanno 
carico dei costi e dei benefici del progetto di ristrutturazione. Il nuovo soggetto di 
controllo può inserire l’azienda nell’ambito di preesistenti combinazioni economiche 
(per la ricerca di eventuali effetti “sinergici”), oppure limitarsi alla proposta di nuove 
modalità di gestione atte a sfruttare il proprio patrimonio di conoscenze, competenze e 
relazioni.  
Liquidazione: Il processo liquidatorio conduce alla disaggregazione del complesso 
aziendale al fine di collocare sul mercato i singoli assets (materiali e immateriali). 
Naturalmente, tale opzione costituisce l’ultima ratio rispetto alle precedenti, posto che 
(in linea di massima) il valore attuale netto ricavabile dalla liquidazione dei singoli 
assets patrimoniali dovrebbe risultare inferiore ai valori economici ricavabili dalla 
ristrutturazione dell’azienda oppure dalla cessione a terzi del complesso in 
funzionamento. 
Tempestività: Se l’efficienza costituisce il primo fattore per la soluzione delle crisi, la 
tempestività ne rappresenta la sua declinazione dinamica. Infatti, tanto più la crisi da 
potenziale diventa effettiva, tanto maggiori sono i rischi di diminuzione dei valori 
aziendali; risulta essere, quindi, necessario che l’analisi della crisi e il successivo 
intervento di soluzione siano “tempestivi”. 
Equità: Il governo dell’impresa coinvolge, come è noto, molteplici soggettività (c.d. 
stakeholder), tra i quali un ruolo preminente è rivestito dai soci di controllo. Il principio 
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in questione stabilisce che, sia in condizioni di normale funzionamento, sia in 
condizioni di crisi, debba essere rispettata l’equità tra i vari stakeholder, tenendo conto 
di tutti i soggetti esterni all’impresa e non solo di co loro che esercitano il controllo. 
Approccio strategico: oltre alla semplice rimozione delle cause, vi è la necessità di 
vedere il risanamento in un’ottica strategica, individuando la crisi non più come un 
mero evento negativo, bensì come un’occasione di sviluppo. Tale cambiamento impone 
al soggetto economico ed al management di ripensare l’azienda fin dai suoi caratteri più 
intimi e fondanti, di capire e risolvere i problemi impellenti, ma al contempo di 
costruire le basi di una nuova e florida situazione per il domani. Il nuovo paradigma 
strategico impone, infatti, di bilanciare ed armonizzare il breve e il medio lungo 
termine; impone di cominciare a pensare nell’immediatezza non solo al presente ma 
anche al futuro130. 
 
 
2.3 Principali percorsi di risoluzione della crisi 
Come è stato chiarito in precedenza non tutte le crisi sono uguali. Esse possono, infatti, 
differenziare in funzione delle cause, della gravità delle conseguenze e delle prospettive 
che lasciano ancora aperte.  
Allo stesso modo, anche le soluzioni alla crisi possono essere diverse, e la loro scelta 
dipende sia dalle caratteristiche della crisi sopra ricordate, sia dalle condizioni previste 
dalla Legge per l’accesso ai diversi strumenti di superamento della crisi d’impresa.  
Tali strumenti, disciplinati dalla legge fallimentare, a disposizione dell’impresa e volti 
al superamento della crisi, possono essere suddivisi in tre categorie131: 
Soluzione stra-giudiziale132: con l’introduzione di questi nuovi strumenti si è 
incrementata l’attitudine negoziale e l’intervento dell’Autorità Giudiziaria si è 
notevolmente ridotto. In particolare, il piano di risanamento, disciplinato dall’art.67, 
                                                          
130
 Cfr. tra tutti S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, op. 
cit. pag 68 e ss.   
131
 M.DI PACE, Crisi d’impresa e soluzioni. Manageriali, giudiziali, extra-giudiziali e concorsuali,  
Maggioli Editore, 2012, pp.67-75   
132
 Sul tema cfr. A.MARABINI, La gestione delle crisi alla luce della riforma delle procedure 
concorsuali, in Dir.fall,2009. E.FRASCAROLI SANTI, Crisi dell’impresa e soluzioni stragiudiziali, 
Cedam, 2005.A.BONSIGNORI – E.FRASCAROLI SANTI – G.NARDO – M.ZOPPELLARI. Il 
concordato preventivo e quello stragiudiziale, Utet, Torino, II, 2001.   
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comma 4. Lettera d) della Legge Fallimentare133 può essere ragionevolmente definito, 
più che una procedura concorsuale, come uno strumento di soluzione negoziale della 
crisi, applicabile a tutti gli imprenditori, che non ha contenuto ovvero requisiti ex-lege 
predeterminati da osservare ai fini della sua validità; pertanto esso può riferirsi solo ad 
alcuni creditori ritenuti indispensabili e strategici per il risanamento ed il riequilibrio 
dell’azienda in crisi e non contiene alcun controllo, ovvero intervento dell’Autorità 
Giudiziaria ne è previsto che debba intervenire uno specifico accordo tra l’imprenditore 
e i creditori134. Il presupposto soggettivo per ricorrere al piano di risanamento è 
rappresentato dalla condizione di imprenditore commerciale soggetto a fallimento ai 
sensi dell’art.1 della Legge Fallimentare, con esclusione di tutte le categorie di soggetti 
che, pur incapaci di adempiere alle proprie obbligazioni, non possiedono i requisiti di 
legge per essere dichiarati falliti. Quanto al presupposto oggettivo, occorre prevedere un 
progetto industriale idoneo a risanare ed a riequilibrare la situazione economico-
finanziaria dell’impresa, in quanto tale assimilabile ad un atto di gestione interno alla 
società. Al piano di risanamento possono ricorrere l’imprenditore costituito in forma 
collettiva, la società oppure l’imprenditore individuale; inoltre il piano deve basarsi su 
un’attestata ragionevolezza certificata da un professionista che possiede i requisiti 
richiesti per essere nominato curatore135. 
La predisposizione del piano, pur non essendovi schemi obbligatori da seguire, può 
articolarsi nelle seguenti fasi:  
- identificazione delle cause della crisi;  
- definizione delle strategie;  
- valutazione comparata del risanamento e delle ipotesi alternative di cessione e di 
liquidazione;  
- interventi propedeutici alla redazione del piano;  
                                                          
133
 “Gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore purché posti in essere in esecuzione di 
un piano che appaia idoneo a consentire il risanamento della esposizione debitoria dell'impresa e ad 
assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria; un professionista indipendente designato dal 
debitore, iscritto nel registro dei revisori legali ed in possesso dei requisiti previsti dall'articolo 28, lettere 
a) e b) deve attestare la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano; il professionista è 
indipendente quando non è legato all'impresa e a coloro che hanno interesse all'operazione di risanamento 
da rapporti di natura personale o professionale tali da comprometterne l'indipendenza di giudizio; in ogni 
caso, il professionista deve essere in possesso dei requisiti previsti dall'articolo 2399 del codice civile e 
non deve, neanche per il tramite di soggetti con i quali è unito in associazione professionale, avere 
prestato negli ultimi cinque anni attività di lavoro subordinato o autonomo in favore del debitore ovvero 
partecipato agli organi di amministrazione o di controllo; il piano può essere pubblicato nel registro delle 
imprese su richiesta del debitore”.   
134
 Cfr. A.BIANCHI, Crisi d’impresa e risanamento, Wolters Kluwer Italia, 2010.   
135
 Cfr. G.CHERUBINI, Crisi d’impresa, strategie di risanamento, Giuffrè, 2011.   
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- redazione del piano;  
- attuazione e verifica dell’esecuzione del piano. 
Non è prevista alcuna forma di pubblicità “legale” del piano, mentre l’unico suo 
elemento indispensabile è la duplice finalità del superamento della crisi e del 
riequilibrio finanziario dell’azienda, che deve essere chiaramente indicato unitamente 
alle iniziative che ne consentiranno il raggiungimento effettivo attraverso una 
programmazione di carattere aziendale, che consiste nella redazione di un piano 
industriale e del progetto di ristrutturazione dell’azienda. 
Il piano, affinché possa produrre l’effetto di rendere immuni dall’azione revocatoria 
tutti gli atti compiuti dall’imprenditore, deve essere idoneo a consentire il 
risanamento136, idoneo ad assicurare il riequilibrio della situazione finanziaria 
dell’impresa, e deve essere attestata la ragionevolezza del piano.  
La definizione delle strategie di risanamento richiede l’adozione di forme similari a 
quelle del business plan, il quale si sostanzia in quattro documenti: il piano industriale, 
il conto economico previsionale, lo stato patrimoniale previsionale, il rendiconto 
finanziario previsionale. Il legislatore nulla dispone in merito ai controlli sulla fattibilità 
del piano da effettuarsi successivamente al rilascio dell’attestazione del professionista: 
tale decisione è stata di fatto lasciata alla discrezionalità dell’imprenditore. 
Soluzione giudiziale: Se, il piano di risanamento non può essere utilizzato come 
strumento di risoluzione per la crisi d’impresa è necessario procedere ad un accordo con 
i creditori. Si entra dunque nel campo delle soluzioni giudiziali, in cui una possibile 
soluzione è il concordato preventivo. Il requisito soggettivo risulta, in questo caso, 
essere la qualifica di imprenditore, qualsiasi essa sia; mentre il requisito oggettivo è 
identificabile con la presenza dello stato di crisi, il quale comprende una amplissima 
fascia di situazioni che vanno da mere condizioni di difficoltà, che si ripercuotono sulla 
sola prospettiva di una regolare continuità di gestione dell’impresa, sino allo stato di 
insolvenza137. L’ultima modifica del testo ha prodotto un importantissimo aspetto 
innovativo, ovvero l’eliminazione del limite nella percentuale di soddisfacimento dei 
                                                          
136
 “Si noti che l’imprenditore deve identificare gli interventi da realizzare in ottica non liquidatoria ma di 
continuità aziendale, tendendo al superamento della crisi e dopo aver verificato che l’azienda è in grado di 
mantenere , possibilmente migliorare il suo standing sul mercato nonché aver vagliato le esigenze 
industriali, patrimoniali, economiche e finanziarie, indicando anche la cadenza temporale. Breve, medio 
ovvero lungo termine, va tenuto presente che l’orizzonte temporale di un piano affidabile e credibile, 
normalmente, ha una durata compresa tra i tre e i cinque anni”. G.CHERUBINI, Crisi d’impresa, 
strategie di risanamento, pag.28.   
137
 M.SANDULLI, La crisi dell’impresa. Il fallimento e le altre procedure concorsuali, Giappichelli, 
Torino, 2009, pag. 189.   
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creditori chirografari (cioè può essere offerta in adempimento una qualsiasi percentuale 
del credito)138. L’iniziativa del debitore, unico legittimato, si apre con il deposito presso 
il tribunale nella cui circoscrizione è la sede principale dell’impresa di una proposta di 
concordato preventivo, che contenga un piano, nel quale vengono identificati a)i mezzi, 
le modalità e gli strumenti per una ristrutturazione dei debiti, ovvero b) sia previsto 
l’intervento di un assuntore, il quale, evidentemente, acquisisca l’attivo ed estingua la 
debitoria, nella misura e con le modalità proposte139. 
Destinatari della proposta sono i creditori chirografari ed i creditori privilegiati140. 
La proposta si sostanzia in un piano, il cui contenuto è lasciato all’autonomia 
dell’imprenditore, e la domanda può essere proposta solo dal debitore. Unitamente al 
ricorso, da comunicare anche al pubblico ministero, devono essere depositati: 
un’aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’impresa; uno stato analitico ed estimativo delle attività, l’elenco nominativo dei 
creditori con l’indicazione dell’ammontare del credito e delle eventuali cause di 
prelazione, l’elenco dei titolari di diritti reali o personali su beni in proprietà o in 
possesso del debitore, l’indicazione dei creditori di eventuali soci illimitatamente 
responsabili. La veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano devono essere 
attestati da un professionista che abbia i requisiti previsti dall’art.28, lett.a) e b), 1.fall.  
Il Tribunale dovrà verificare la presenza della documentazione menzionata nell’art.161 
1.fall. e, nel merito, l’esistenza dell’attestazione del professionista in ordine alla 
veridicità dei dati aziendali ed alla fattibilità del piano. Se il tribunale riconosce 
                                                          
138
 Nella disciplina previgente al d.l. 14 marzo 2005, n.35, per l’ammissione alla procedura di concordato 
preventivo era richiesto che il debitore garantisse di soddisfare per intero tutti i crediti privilegiati, nonché  
il quaranta per cento dell’ammontare dei crediti chirografari. Non era prevista la possibilità di suddividere 
i creditori in classi. Per un approfondimento in merito alla disciplina previgente si veda 
A.BONSIGNORI, Concordato preventivo (artt. 160-186), in Commentario Scialoja-Branca. Legge 
fallimentare, a cura di F.BRICOLA – F.GALGANO – G.SANTINI, Zanichelli – Il foro italiano, Bologna-
Roma,1979.   
139
 M.SANDULLI, La crisi dell’impresa. Il fallimento e le altre procedure concorsuali, op.cit. pag. 192   
140
 La procedura fallimentare si basa sul principio della cosiddetta “par condicio creditorum”. In base a 
questo principio, i creditori hanno tutti il diritto di essere soddisfatti in egual misura rispetto al patrimonio 
del debitore. Questo, finché non sussistano dei diritti di prelazione che dividono i creditori in differenti 
categorie, alle quali corrispondono relativi trattamenti.  
Il diritto di prelazione è dunque la possibilità, da parte di un soggetto, di beneficiare di un trattamento 
privilegiato rispetto ad altri. La procedura fallimentare prevede che il diritto di prelazione sia applicato 
sulle eventuali garanzie reali che il creditore vanta sul debitore, quali pignoramenti o ipoteche.  
Per questo principio, creditori si dividono in due categorie:  
- privilegiati: sono i creditori che hanno vengono soddisfatti prima degli altri per diritto di prelazione. 
Stato e istituzioni possono essere creditori privilegiati nel caso in cui si tratti di debiti tributari;  
- chirografari: sono i creditori che non godono del diritto di prelazione e dunque saranno soddisfatti 
successivamente ai creditori privilegiati.   
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ammissibile la proposta141 apre la procedura con un decreto, che viene pubblicato 
mediante affissione all’albo del tribunale e comunicato in via telematica al registro delle 
imprese142. Il debitore, pur dopo l’ammissione alla procedura, conserva 
l’amministrazione dei propri beni e prosegue l’esercizio dell’impresa, e il concordato 
una volta che sia stato omologato, è obbligatorio per tutti i creditori anteriori alla 
domanda di ammissione e, una volta soddisfatti nei limiti del concordato, ogni 
obbligazione del debitore nei loro confronti è estinta143. 
Soluzione fallimentare144: Il fallimento è la più nota tra le procedure concorsuali e si 
determina per lo stato d’insolvenza non risolvibile dell’imprenditore commerciale 
privato. La dichiarazione di fallimento può essere pronunciata su ricorso di uno o più 
creditori, su ricordo sello stesso debitore o su richiesta del pubblico ministero145. La 
competenza del tribunale è qualificata di natura funzionale, e in quanto tale non 
derogabile. Competente è il tribunale del luogo in cui si trova la sede principale 
dell’impresa. Per vero, talvolta sorgono dei problemi al riguardo: infatti a fronte di una 
sede principale “legale” per l’imprenditore, sovente ci si imbatte in sedi di fatto, diverse 
dalle prime. In ogni caso il momento in cui va determinata la competenza territoriale è 
quello della data anteriore di un anno al momento in cui viene attivata l’iniziativa per la 
dichiarazione di fallimento. Il tribunale, all’esito dell’istruttoria, o con sentenza dichiara 
il fallimento146, o con decreto rigetta la richiesta147. Sarà dichiarato il fallimento se il 
tribunale accerta che il debitore, imprenditore commerciale e non ente pubblico, versa 
in stato di insolvenza148. La sentenza di fallimento: 1) nomina il giudice delegato; 
2)nomina il curatore; 3) ordina al fallito il deposito dei bilanci e delle scritture contabili 
e fiscali obbligatorie, nonché dell’elenco dei creditori nei tre giorni decorrenti dalla 
notifica della sentenza al debitore; 4) fissa il termine perentorio non superiore a 
centoventi giorni (ovvero centottanta nei casi di particolare complessità della procedura) 
                                                          
141
 Art. 163 L. F.  
142
 Art. 166 L. F. 
143
 Occorre rilevare come ciò accasa anche nel caso in cui i creditori non abbiano preso parte alla 
votazione sulla proposta di concordato e non siano stati neppure ricompresi nell’elenco verificato dal 
commissario giudiziale.   
144
 Cfr. M.SANDULLI, La crisi dell’impresa. Il fallimento e le altre procedure concorsuali, op.cit. 
G.CAPO, I presupposti del fallimento, in AA.VV, Fallimento e altre procedure concorsuali, Utet, 
Torino, I, 2009. G.TRISORIO LUZZI, Manuale di diritto fallimentare e delle procedure concorsuali, 
Giuffrè, Milano, 2011.   
145
 Art.6 L. F.  
146
 Art.16 L. F. 
147
 Art.22 L. F.   
148
 Va ricordato che non viene pronunciata sentenza di fallimento (e quindi si avrà un decreto di rigetto) 
qualora dall’istruttoria prefallimentare risulti che l’ammontare dei debiti scaduti e non pagati sia inferiore 
ad euro trentamila.   
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dal deposito della sentenza; 5) assegna ai creditori e ai terzi che vantano diritti reali o 
personali su cose in possesso del fallito un termine perentorio di trenta giorni anteriori 
alla data dell’adunanza per la presentazione in cancelleria segnatamente delle domande 
di ammissione al passivo e di insinuazione. Il cancelliere attesta, in calce alla sentenza, 
il momento del deposito con l’indicazione, oltre che del giorno, dell’ora e del minuto.  
La sentenza è provvisoriamente esecutiva, cioè è eseguita anche in caso di opposizione. 
Essa produce i suoi effetti dalla data di pubblicazione, ma nei riguardi dei terzi gli 
effetti si producono dalla data della sua iscrizione nel registro delle imprese.  
La sentenza di fallimento produce significativi effetti nella sfera patrimoniale e 
personale del debitore, che ovviamente si riflettono sulla efficacia dei rapporti giuridici 
con i terzi: da ciò l’esigenza che tale sentenza sia oggetto di una particolare pubblicità, 
pertanto la sentenza che dichiara il fallimento, entro il giorno successivo al deposito in 
cancelleria (pubblicazione) è notificata al debitore ed è comunicata per estratto al 
pubblico ministero, al curatore ed al richiedente il fallimento non più tardi del giorno 
successivo alla sua data. L’estratto deve contenere il nome delle parti, il dispositivo e la 
data della sentenza. Nello stesso termine, la sentenza è trasmessa all’ufficio del registro 
delle imprese ove ha sede l’impresa149. 
In conclusione si può affermare che la scelta delle soluzioni dipende soprattutto dalla 
fase in cui si trova l’impresa in crisi: se la crisi è in una fase iniziale saranno possibili le 
soluzioni extragiudiziali, se, invece, la crisi è grave, o il livello di indebitamento 
difficilmente sostenibile, allora bisognerà considerare le soluzioni giudiziali, infine, se il 
declino aziendale pare essere irreversibile, non resta che considerare gli istituti previsti 
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IL PROCESSO DI TURNAROUND 
 
 
SOMMARIO: 3.1 Il processo di Turnaround. – 3.2 Il sistema competitivo. – 3.3 Il 
sistema organizzativo. – 3.4 Il sistema finanziario. 
 
 
3.1 Il processo di Turnaround 
Come è stato chiarito nel capitolo precedente, generalmente la vita delle imprese è 
caratterizzata da un’alternanza di periodi di successi e di insuccessi, a cui l’impresa 
deve saper rispondere prontamente. Il mercato, in questo senso, risulta essere un 
selezionatore darwiniano, che premia le imprese in grado di sopravvivere nei periodi di 
crisi, eliminando quelle che non sono state in grado di attuare provvedimenti per 
migliorare la propria situazione di squilibrio.  
L’avvicinarsi di fasi negative è sempre preceduta da sintomi più o meno visibili, verso i 
quali, solitamente, i manager e gli imprenditori sono riluttanti a prendere 
consapevolezza e ad attuare le necessarie azioni correttive.  
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 Si parla di fasi negative di tipo strutturale quando queste sono provocate da cause di insuccesso che 
sono rimaste per molto tempo latenti fino ad esplodere improvvise ed inattese.   
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Figura n. 6: Evoluzione delle fasi negative di tipo strutturale 
 
 
               * con possibile ricorso alle procedure concorsuali 
             ** con necessario ricorso alle procedure concorsuali 
 
Fonte: L.GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore, op.cit. pag.24 
 
Le fasi negative di tipo strutturale sfociano, talvolta, in una fase di declino per 
l’impresa, che a sua volta può tradursi in un recupero (turnaround) oppure in una vera e 
propria crisi d’impresa. Qualora l’impresa si trovi in uno stato di crisi sorge la necessità 
di attuare processi di turnaround (con o senza la richiesta di sacrifici da parte degli 
stakeholder) per evitare la fase più dura e triste per l’impresa: la cessazione.  
In questo caso le alternative possibili sono: una cessazione non traumatica, quale una 
liquidazione volontaria, o una cessazione traumatica, le cui possibili forme di 
manifestazione sono il fallimento, il concordato preventivo, nella forma della “cessio 
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Il termine risanamento richiama immediatamente un organismo malato, ma guaribile. 
La crisi che caratterizza il sistema d’azienda infatti deve essere in qualche modo 
risolvibile, altrimenti le uniche strade percorribili sono quelle sopra citate. 
Il risanamento quindi si lega in modo inscindibile alla continuità dell’azienda che 
prosegue la vita e ritrova le condizioni di equilibrio economico-finanziario. Esso 
tuttavia assume diversa gradualità, passando dalla semplice rimozione delle cause della 
crisi – ritorno all’equilibrio - , fino ad arrivare all’avvio di un vero e proprio 
riorientamento strategico affiancato da un processo di ristrutturazione organizzativa – 
ritorno allo sviluppo - . In questo senso l’azione di risanamento diviene strategica, la 
crisi rappresenta quasi un’occasione di sviluppo, imponendo al soggetto economico ed 
al management di ripensare l’azienda fin dai suoi caratteri più intimi e fondanti.  
L’impostazione tradizionale del turnaround, secondo cui le crisi aziendali vengono 
superate attraverso la rimozione delle loro cause, è ormai superata, l’approccio proattivo 
nella gestione della crisi, invece, e l’interpretazione strategica del risanamento spostano 
l’attenzione dalla domanda “perché oggi siamo in crisi?” alla domanda “come potremo 
avere successo151 in futuro152?” . 
Nell’ambito delle strategie di risanamento, quindi, assume particolare importanza 
l’ottica duale: ovvero risulta fondamentale capire e risolvere i problemi impellenti e, 
allo stesso tempo, costruire le basi di una nuova e florida situazione per il domani.  
In questo contesto, dunque, il tradizionale processo a “cascata” che vuole far discendere 
dagli obiettivi di lungo termine quelli di breve appare, ormai, abbandonato. In alcuni 
casi, addirittura, sembra di assistere ad un apparente ribaltamento dell’ottica: l’esigenza 
di tempestività nelle risposte da dare ai diversi interlocutori fa si che sia il breve termine 
a guidare le azioni anziché il medio-lungo. In realtà tale distacco tra breve e medio 
termine, ad un’analisi più profonda, risulta essere solo apparente153. Il “nuovo 
paradigma strategico” impone, infatti, di bilanciare ed armonizzare il breve ed il medio 
                                                          
151
 Si ricorda la definizione di successo: “Fenomeno interfunzionale ad azione progressiva e con capacità 
di crescita direttamente proporzionata al grado di sistematicità della combinazione produttiva”.   
152
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, op.cit.   
153
 Afferma Coda “In condizioni di normale funzionamento, il subordinare la produzione dei risultati 
economici a medio-lungo termine a obiettivi di reddito di breve periodo è semplicemente dissennato. Nel 
breve tratto iniziale del processo di risanamento non v’è nulla di più saggio di una politica di 
mobilitazione di tutte le risorse ed energie positive in vista di produrre significativi risultati economici di 
breve periodo. L’importante però è che tale orientamento a produrre utile nel breve sia finalizzato a porre 
le premesse per un duraturo rilancio produttivo”. V.CODA, Le tappe critiche per il successo dei processi 
di ristrutturazione aziendale, in AA.VV., Crisi d’impresa e strategie di superamento, Milano, Giuffrè, 
1987, pag.27.   
73 
 
e lungo termine: impone di cominciare a pensare sin da subito non solo al presente ma 
anche al futuro154. 
In una situazione di crisi, pertanto, secondo quest’ottica, risulta fondamentale adottare 
un atteggiamento proattivo e positivo: anziché impegnare risorse per evitare le 
situazioni negative, e focalizzarsi esclusivamente sulle cause del dissesto 
(atteggiamento difensivo), è necessario far leva sulle risorse distintive che possono 
riportare l’azienda in una situazione di successo, con l’intento di perseguire un chiaro e 
ambizioso, sebbene realistico, obiettivo definito in positivo.  
È quindi necessario rivolgere l’attenzione ai risanamenti strategici, cioè a quei processi 
che vedono nella situazione di crisi lo spunto e lo stimolo per ripensare l’impresa e 
ricercare nuove fonti e situazione di vantaggio competitivo.  
Il termine risanamento focalizza, infatti, l’attenzione su un’azienda in situazione di crisi 
governabile e non irrisolvibile155, legandosi, cioè, in modo inscindibile alla continuità 
dell’azienda che prosegue la vita e ritrova in modo graduale le condizioni di equilibrio 
economico-finanziario. 
Il risanamento, perciò, risulta essere un processo progressivo che, attraverso la semplice 
rimozione delle cause della crisi in vista di un ritorno all’equilibrio, mira allo sviluppo, 
attraverso l’avvio di un vero e proprio riorientamento strategico affiancato da un 
processo di ristrutturazione organizzativa.  
In questo senso si può dire che l’azione di risanamento diviene strategica; la crisi 
rappresenta quasi un’occasione di sviluppo, e impone al soggetto economico ed al 
management di ripensare l’azienda fin dai suoi caratteri fondanti156. 
Il punto di partenza per implementare una valida strategia di risanamento, e quindi 
ripensare l’azienda ed il suo business, è sicuramente l’analisi delle risorse e 
l’individuazione delle loro potenzialità competitive, poiché la capacità competitiva di 
un’azienda deriva dal possesso, in modo relativamente unico ed esclusivo, di risorse 
critiche157. Infatti, in una situazione di crisi, l’attuazione di un processo di turnaround, 
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 M.GALEOTTI - S.GARZELLA, Governo strategico dell’azienda, op.cit, pag. 362.   
155
 Si veda capitolo 1, “Tipologie di crisi”.   
156
 Cenciarini afferma “In questi casi l’atteggiamento strategico sopravanza in un certo senso quello del 
risanamento, e la prospettiva si rivolge al futuro con la voglia di ricercare il successo più che con la 
semplice speranza di sopravvivere. Al contenuto originario, prevalentemente negativo, si vanno 
progressivamente aggiungendo connotazioni positive legate alle opportunità di crescita derivanti dalla 
gestione attiva e proattiva alla ristrutturazione.” R.A.CENCIARINI, Ristrutturazione e crescita, Milano, 
Giuffrè, 1998. Pag.XX.   
157
 “Esse, dunque, rappresentano la capacità dell’impresa di fare meglio, di fare cose diverse, di fare cose 
nuove, di fare cose analoghe ma a prezzi minori, rispetto a quanto sanno fare le altre imprese.” 
P.M.FERRANDO, in AA.VV., Complementi di Economia Aziendale, Genova, 1994, pag.19.   
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trova la sua logica nella presenza, all’interno dell’azienda, di risorse non 
opportunamente valorizzate158, in mancanza delle quali, invece, risulterebbe 
praticamente inutile intraprendere la strada del risanamento. 
Per questo è necessario compiere una efficace analisi del portafoglio di risorse 
posseduto allo scopo di comprendere quali siano le concrete possibilità della struttura, le 
alternative strategiche effettivamente disponibili e anche la distanza tra l’impostazione 
strategica corrente e quella desiderata al fine di rilevare il gap espresso in termini di 
risorse distintive da costruire, rinforzare o acquisire.  
“La strategicità di una risorsa deriva dal contributo che essa è in grado di sviluppare nel 
processo di creazione di valore per il cliente; una risorsa quindi è tanto più di valore 
quanto più è percepita come vitale dai clienti (valore per il mercato). È certo, inoltre, 
che una risorsa può considerarsi distintiva quando essa crea valore per il cliente, è 
relativamente unica (grado di unicità), (…) e quando ha il requisito della durevolezza, 
che si fonda, da un lato, sull’estensione del periodo di tempo nel quale fornisce un 
determinante contributo al valore per il cliente, e, dall’altro, sintetizza il periodo di 
tempo che occorre ai concorrenti per riprodurre la risorsa stessa o ricrearne di analoghe 
per capacità tecnico-economiche. Infine l’estensibilità si esprime nella capacità della 
risorsa di incorporare e liberare opzioni reali” e di essere utilizzata e/o riconvertita per 
altre aree di business159. 
Il primo rappresenta la capacità di scegliere le persone giuste, per le responsabilità 
manageriali chiave160, che, come è facilmente intuibile, risulta tanto più importante 
quanto maggiore è l’estensione della struttura. Il secondo riguarda le relazioni con 
l’ambiente esterno e quindi la reputazione di cui si gode nei confronti di clienti, fornitori 
e partner ed in generale di tutti gli stakeholder. La criticità di questa risorsa emerge 
fortemente in quei contesti dove sono determinanti l’affidabilità e la solidità dei rapporti 
con un determinato interlocutore, cliente, fornitore, o governo. Il capitale organizzativo 
costituisce, invece, la base fondamentale per la creazione di valore, poiché la presenza 
                                                          
158
 Si ricorda che, di fatto, spetta al soggetto economico, in virtù della sua sensibilità economica e della 
conoscenza del business e dell’azienda, stabilire come articolare lo studio delle risorse. In questo senso 
Hamel e Prahalad affermano “Se vengono indicate tutte le capacità che sono potenzialmente importanti 
per il successo di un particolar ebusiness la lista sarebbe in effetti lunga, molto lunga, per essere di 
particolare utilità ai manager, i quali non possono prestare la stessa attenzione a tutto: è infatti necessario 
individuare quali attività contribuiscono realmente alla prospettiva a lungo termine dell’azienda”. 
G.HAMEL – C.PRAHALAD, Alla conquista del futuro, Milano, Il Sole 24 Ore, 1995.   
159
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle potenzialità inespresse, op.cit, pag.91-
92.   
160
 C.K. Prahalad e Y. Doz riportando una celebre espressione di Adam Smith, affermavano che i 
manager sono la ‘mano visibile’ della creazione di valore.   
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di risorse distintive all’interno dell’azienda non sono, di per sé, sufficienti al 
raggiungimento di un vantaggio competitivo; è sicuramente l’organizzazione perfetta di 
queste, unitamente alla loro presenza, che rappresenta il punto di forza per il rilancio 
aziendale. Un eccellente capitale finanziario, invece, consente, in termini di patrimonio 
strategico di risorse di accedere e negoziare il credito a condizioni particolarmente 
favorevoli sotto il profilo del costo. Tale posizione la si conquista esprimendo un profilo 
e prospettive economico-finanziarie solide e floride, ma anche attraverso la forza 
contrattuale e la credibilità dell’impresa presso analisti e intermediari finanziari. Il 
capitale immateriale, infine, è costituito dal portafoglio di diritti posseduti in merito a 
marchi e licenze. L’importanza di tali risorse affiora soprattutto nei settori 
brandintensive, dove quindi la domanda è sensibile alla marca e ai contenuti in essa 
incorporati. Il possesso di risorse fisiche, tangibili di particolare qualità, pregio o 
localizzazione è importante quando da esse può derivare una chiara possibilità di 
ottenere un vantaggio nell’efficienza dei processi interni o nell’efficacia dell’offerta, 
ovvero nel grado di differenziazione. Individuate le risorse chiave, l’attenzione si sposta 
verso la loro modalità di gestione e sulle scelte strategiche con esse interconnesse161, 
ponendo particolare attenzione alla gestione del portafoglio di risorse con l’obiettivo di 
migliorare la gestione attuale, aggiungere risorse complementari a quelle esistenti e 
sviluppare risorse radicalmente nuove. Ovviamente, trovandosi in una situazione di 
crisi, l’azienda, oltre ad indirizzare le risorse verso quelle aree caratterizzate dal 
massimo differenziale valore percepito-costi sostenuti, deve anche inserire nella 
valutazione il tempo162 di ritorno degli investimenti compiuti, fattore a cui dedicare 
adeguata attenzione. 
Alla luce dell’analisi circa la strategicità delle risorse possedute, si pongono, dunque, le 
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 “Si può affermare che la dimensione competitiva, quella basata sulle risorse e competenze e quella che 
qualifica la capacità dinamica vanno a delineare tra fondamentali ingredienti delle formule imprenditoriali 
di successo. Sia le risorse e le competenze, e le capacità dinamiche, sia la struttura del settore e dei 
mercati ed il posizionamento delle aziende negli stessi incidono infatti in modo determinante sulle 
condizioni di esistenza e di sviluppo dell’azienda. Riconoscere sempre e comunque la prevalenza delle 
prime sui secondi o viceversa, in termini di favorire la conquista ed il mantenimento di performance 
superiori, non pare quindi una posizione condivisibile.” S.BIANCHI MARTINI, Idee e strategia. Modelli 
di analisi e schemi interpretativi dell’azienda-pensiero, Pisa, Il Borghetto, 2001.   
162
 Scrive Bertoli “Un altro aspetto che occorre sottolineare è rappresentato dalla criticità dell’elemento 
tempo. L’impresa si trova in uno stato di insolvenza, spesso di dissesto; la situazione finanziaria entra 
rapidamente nella spirale involutiva prodotta dalla reazione di finanziatori; anche i mercati di fornitura e 
di sbocco entrano in allarme, con possibili manifestazioni negative. In mancanza di provvedimenti 
immediati, si verificano danni operativi e di immagine il cui costo si aggrava rapidamente (..) da un lato, 
l’analisi approfondita della situazione e la ridefinizione dei posizionamenti strategici sono attività che 
necessitano di tempo; dall’altro, gli interventi devono essere tempestivi”. G.BERTOLI, Crisi d’impresa, 
ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 2000.   
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prime basi per la predisposizione del piano generale di ristrutturazione organizzativa 
che prevede, prima di tutto, la dismissione delle attività e degli investimenti non 
strategici. Dopodiché, una volta fissati gli obiettivi principali è opportuno valutare le 
modalità di crescita e di sostenibilità nel tempo dello stesso vantaggio competitivo; per 
questo motivo le risorse distintive devono essere difese e rinnovate. Il possesso di 
risorse distintive, infatti, conferisce una sorta di rendita di durata infinita, che deve 
essere mantenuta nel tempo, attraverso l’estensione del periodo di tempo in cui si gode 
della rendita e tramite la generazione di nuovo risorse capaci di conquistare nuove 
posizioni di rendita. Nel primo caso è necessario adottare un atteggiamento difensivo 
attraverso la costruzione di meccanismi di isolamento, come ad esempio l’utilizzo di 
marchi e brevetti, con il tentativo di impedire ai concorrenti di appropriarsi della 
risorsa163. Nel secondo caso, invece, è opportuno adottare un atteggiamento proattivo 
rivolto allo sviluppo futuro. Nonostante l’azienda giaccia in uno stato di crisi è evidente, 
come è stato ribadito in precedenza, l’importanza di utilizzare un approccio strategico, 
focalizzandosi su quelle risorse non opportunamente utilizzate al fine di passare dal 
dissesto al successo.  
Infine è importante sottolineare che la presenza delle risorse distintive per il 
                                                          
163
 “La disponibilità di tecnologie protette da brevetti o segretezza, il possesso di marchi, i diritti di 
proprietà sui fattori scarsi necessari allo svolgimento dell’attività come pure di altri diritti che consentono 
l’esercizio in esclusiva dell’attività stessa rappresentano i più semplici e immediati meccanismi per 
impedire ai concorrenti di replicare una situazione di vantaggio realizzata. Le economie di scala 
costituiscono un fattore di isolamento se la dimensione minima è elevata e l’incremento della capacità 
produttiva generato da un nuovo entrante risulta capace di determinare un abbassamento dei prezzi di 
vendita al di sotto dei costi di produzione. Le interrelazioni con altre unità strategiche dell’impresa ed i 
collegamenti con i fornitori sono difficilmente replicabili dai concorrenti in quanto la loro imitazione 
presuppone, da un lato, l’inserimento della combinazione produttiva in un contesto di gruppo avente le 
medesime peculiarità; dall’altro, l’individuazione di altri fattori simili per caratteristiche operative e la 
realizzazione con questi di specifici accordi. Le esperienze, le competenze e le conoscenze superiori 
esclusive sviluppate e accumulate grazie ad un’operatività nel settore protratta a lungo nel tempo 
costituiscono un patrimonio intangibile non facilmente riproducibile dai concorrenti che permette 
all’azienda di affrontare le complessità ambientali e competitive in condizioni di superiorità operativa. I 
costi di sostituzione del fornitore si manifestano quando la clientela dell’azienda deve effettuare degli 
specifici investimenti per utilizzare i beni acquistati; tali situazioni inducono i clienti a mantenere stabili i 
rapporti di fornitura. Infine i canali distributivi e di comunicazione molto affollati agiscono di fatto come 
fattori di protezione della formula imprenditoriale dei primi utilizzatori quando l’effetto in termini del 
controllo sul mercato legato all’azione della pubblicità e dei sistemi di distribuzione diviene meno 
pregnante ed efficace all’aumentare degli utilizzatori. Altri fattori di protezione della formula 
imprenditoriale dei primi utilizzatori quando l’effetto in termini di controllo sul mercato legato all’azione 
della pubblicità e dei sistemi di distribuzione diviene meno pregnante ed efficace all’aumentare degli 
utilizzatori. Altri fattori di protezione della formula imprenditoriale individuati dalla dottrina sono i ritardi 
secondo cui i concorrenti rispondono alle innovazioni dell’impresa, la capacità innovativa con particolare 
riferimento ai processi produttivi, la reputazione dell’azienda, l’effetto comunicazione, l’esistenza di costi 
di valutazione per i clienti, la collocazione geografica, il modello di utilizzo della capacità produttiva”. 
M.GALEOTTI, La valutazione strategica di sviluppo esterno, Master in audit e Controllo Interno, 
università di Pisa, 1999.   
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raggiungimento del vantaggio competitivo è assolutamente necessaria ma non 
sufficiente; è infatti necessario che le risorse distintive possedute siano attivate, 
organizzate, e combinate per creare e rafforzare le condizioni di economicità164, ovvero 
che siano create delle sinergie tra di esse. Infatti il vantaggio competitivo durevole non 
deriva tanto dal possesso di risorse specifiche o da singole attività, ma dalla 
combinazione sinergica delle risorse e delle attività che producono un miglioramento 
delle condizioni di economicità delle ASA o dell’azienda nel suo complesso, attraverso 
un incremento dei ricavi, una riduzione dei costi, una riduzione della rischiosità e una 
riduzione del fabbisogno finanziario.  
Le sinergie, il cui obiettivo, come si è detto, è quello di ricercare e sfruttare al massimo 
le interrelazioni esistenti tra le attività e le ASA attuali, e tra queste e quelle potenziali, 
possono esse tangibili, ovvero originate da una condivisione di elementi, processi e 
clienti fisicamente ed economicamente individuabili, o intangibili, ovvero originate da 
una condivisione di elementi e risorse non agevolmente identificabili dal punto di vista 
fisico-economico, come ad esempio le abilità e le capacità imprenditoriali.  
Inoltre è possibile suddividere le interrelazioni sinergiche, in base alla loro natura, in tre 
categorie distinte: le sinergie operativo-caratteristiche, le sinergie finanziarie e le 
sinergie fiscali165. 
 
Figura n. 7: La natura delle sinergie 
 
Fonte: M.GALEOTTI, S.GARZELLA, Governo strategico dell’azienda, op.cit. pag. 79. 
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 “L’economicità è la capacità di remunerare adeguatamente e nel tempo tutti i fattori, ovvero la 
capacità del sistema aziendale di accrescere progressivamente e nel tempo il proprio valore”.   
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Le prime, tese al rafforzamento del potere della forza di mercato e al raggiungimento 
del maggior grado di efficienza dei processi, possono produrre gli effetti su quattro 
versanti. Il presupposto delle sinergie di mercato consiste nella possibilità di servire gli 
stessi clienti fornendo loro una molteplicità di prodotti/servizi differenziati in grado di 
trainarsi l’un l’altro incrementando i margini complessivi. Le sinergie di mercato si 
sviluppano, invece, dalle interrelazioni nelle fasi di produzione, ovvero nella possibilità 
di uniformare le attività e la gestione della logistica e nell’utilizzo e sviluppo delle 
tecnologie. Le sinergie di approvvigionamento possono essere sviluppate attraverso la 
gestione accentrata degli acquisti, manifestandosi in migliori condizioni di acquisizione 
dei fattori produttivi in termini di qualità, tempi e costi. Infine le sinergie infrastrutturali 
sono rese possibili dalla gestione comune di attività di supporto quali la gestione del 
personale, la gestione amministrativa, la gestione legale, e così via. 
Le sinergie finanziarie trovano il proprio obiettivo, invece, nella riduzione 
dell’onerosità complessiva dei finanziamenti, da perseguire ottimizzando la 
condivisione delle risorse finanziarie e sfruttando eventuali asincronie tra i flussi 
finanziari delle varie ASA così da ottenere una riduzione del fabbisogno finanziario 
complessivo e/o una riduzione della sua onerosità.  
Infine i processi che mirano a realizzare strategie fiscali appaiono quasi trascurabili 
nella creazione del valore a causa della sempre più stringente normativa antielusiva.  
Sotto il profilo temporale le sinergie possono suddividersi in sinergie potenziali e 
sinergie attuali, intendendo con quest’ultime le sinergie legate all’attuale formula 
strategica dell’azienda, la cui manifestazione è già iniziata ma non è detto che sia ancora 
conclusa. 
Figura n. 8: Sinergie in atto e sinergie potenziali 
 
 













Le sinergie potenziali presuppongono interventi evidenti e radicali nella formula 
strategica attuale e si dividono in sinergie si spazio, che si caratterizzano per il fatto che 
gli elementi ad origine di queste sono già presenti nel mercato e nell’ambiente, per cui 
l’attivazione del processo e la realizzazione delle sinergie dipende unicamente dalle 
volontà e dalle decisioni degli attori coinvolti, e le sinergie di tempo, direttamente 
collegate alle opzioni reali166, per le quali non è sufficiente la decisione degli attori 
presenti sul mercato per attivare il processo teso alla trasformazione delle sinergie 
potenziali in sinergie effettive, poiché lo stesso processo necessita del verificarsi di 
ulteriori situazioni ed elementi non ancora presenti nell’ambiente attuale167. 
Nei prossimi paragrafi saranno analizzate nel dettaglio le tre dimensioni specifiche del 




3.2 Il sistema competitivo 
 
Lo studio delle risorse competitive all’interno delle strategie di risanamento trova la sua 
ragion d’essere solo se relazionato al modello competitivo da perseguire, il quale a sua 
volta deve essere strettamente coerente con l’assetto organizzativo aziendale.  
Alla base delle strategie di risanamento, quindi, l’azienda in crisi, dopo aver accertato la 
presenza di potenzialità inespresse e risorse distintive al proprio interno, ha l’esigenza di 
riacquisire credibilità nei confronti dei propri stakeholder. I primi destinatari delle 
                                                          
166
 Scrive Donna: “Il concetto di opzione reale fa riferimento al fatto che l’impresa abbia la possibilità in 
futuro di cogliere particolari opportunità (ad esempio sviluppare nuovi prodotti, crescere su nuovi 
mercati, sfruttare nuove tecnologie) o di difendersi da eventuali minacce (ad esempio una caduta sul 
mercato, un’innovazione della concorrenza, l’introduzione di nuovi vincoli di legge). Si tratta di 
opportunità o minacce latenti, nel senso che allo stato attuale non esiste la possibilità di valutarne in 
misura sufficientemente affidabile né la probabilità di accadimento né l’orizzonte temporale in cui 
potrebbero maturare né gli effetti che potrebbero produrre sul profilo dell’impresa. Ma è del tutto 
evidente che tali opzioni hanno un valore: a parità di flussi futuri attesi, un’impresa che abbia nel cassetto 
la formula di un nuovo prodotto vale più di una che abbia quel cassetto vuoto; un’impresa che abbia la 
possibilità di chiudere rapidamente e senza oneri una linea di prodotto o uno stabilimento di produzione 
vale più di una per la quale un’analoga decisione comporterebbe tempi e costi rilevanti”. G.DONNA, La 
creazione di valore nella gestione dell’impresa, Carocci, Roma, 1999.pag.235   
167
 Per ulteriori approfondimenti si veda M.GALEOTTI, S.GARZELLA, Governo strategico 
dell’azienda, op.cit.   
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nuove strategie competitive168 sono, evidentemente, i clienti, ai quali deve essere rivolta 
la massima attenzione, vista la difficoltà della strada da percorrere per passare dalla crisi 
al successo. È, innanzitutto, il “sistema prodotto” il mezzo con il quale l’azienda si 
relaziona ai clienti che deve essere in grado di valorizzare la forza di un marchio, di un 
nome, di una storia d’impresa. L’estrema difficoltà in cui si trova adesso l’impresa, 
inevitabilmente, si è riflessa, nel tempo, sul livello di fiducia del mercato; per questo 
motivo, nonostante l’evidente criticità dell’operazione, l’azienda deve, assolutamente, 
riacquistare credibilità per arrivare di nuovo al raggiungimento di un vantaggio 
competitivo169. Questo processo inizia con la ridefinizione del business o dei business 
operativi, ovvero con la ridefinizione del chi – quali clienti? – del cosa – quali prodotti? 
– e del come – in che modo?. Per fare ciò l’azienda può avvalersi dell’aiuto fornito da 
Abell attraverso l’utilizzo del suo modello170. 
 
Figura n.9: Modello di Abell 
 
 
Pe rappresentare con più dettaglio i confini del business operativo e capire quali siano le 
responsabilità reddituali delle diverse combinazioni prodotto/mercato è fondamentale il 
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 Porter la definisce come “the search for a favourable competitive position in an industry (..). 
Competitive strategy aims to estabilish a profitable and sustainable position against the forces that 
determine industry competition”. M.E.PORTER, Competitive Advantage, Simon & Shuster, New York, 
1985   
169
 Porter afferma: “il vantaggio competitivo nasce fondamentalmente dal valore che un’azienda è in 
grado di creare per i suoi acquirenti, che fornisca risultati superiori alla spesa sostenuta dall’impresa per 
crearlo. Il valore è quello che gli acquirenti sono disposti a pagare: un valore superiore deriva dunque 
dall’offrire prezzi più bassi della concorrenza per vantaggi equivalenti, o dal fornire vantaggi unici che 
controbilancino abbondantemente un prezzo più alto”. M.E.PORTER, Il vantaggio competitivo, 
op.cit.pag.48.   
170
 D.F.ABELL, Defining the business. The starting point of strategic Planning, New Jersey, Prentice 
Hall.Inc, Englewood Cliffs, 1980.   
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modello di Abell dell’area Strategica di Affari (ASA)171. Tale approccio individua 
l’area strategica d’affari attraverso uno schema tridimensionale, laddove gruppi di 
clienti da servire, funzioni d’uso da soddisfare e tecnologie da impiegare a tale fine 
rappresentano le variabili di base. In particolare ciascuna variabile (clienti, funzione 
d’uso, tecnologie) presuppone che venga individuato il rispettivo insieme di elementi 
ritenuto più adatto a descriverla. Nelle proiezioni x, y, z vengono riportati i fattori 
chiave per le tre componenti del business (tecnologie, funzioni d’uso del 
prodotto/servizio e gruppi di clienti serviti). L’intersezione dei punti congiungenti i tre 
spazi vanno a formare un solido il quale occupa un volume pari alla dimensione del 
business (ASA) di tale prodotto. In questo modo l’azienda sarà in grado di “prendere 
decisioni riguardo al ‘dove’ e ‘con quali mercati e interlocutori’ fare impresa (ossia in 
quale ambito competitivo, per quali clienti, con quali fornitori ecc.); riguardo al ‘che 
cosa’ offrire sul versante dei mercati di sbocco (ossia qual è il sistema di prodotto); e 
infine riguardo al ‘come fare impresa’, ovvero con quale struttura di governo e 
operativa (ossia quale assetto istituzionale, tecnico ed organizzativo; con quale 
dotazione di risorse)172. 
In definitiva l’azienda cattura nuovamente, e questa volta positivamente, l’attenzione 
del mercato quando riesce ad offrire un prodotto dotato di una superiorità 
competitiva173, con l’obiettivo di soddisfare le esigenze dei clienti, attraverso un’offerta 
di qualità superiore o mediante prezzi inferiori. Il vantaggio competitivo, infatti, si può 
raggiungere attraverso due diversi approcci strategici: le strategie di differenziazione e 
le strategie di leadership di costo. 
                                                          
171
 “Il concetto di ‘area strategica d’affari’ si è sviluppato con gli studi di strategia aziendale e ruota 
intorno all’idea di business: l’area strategica d’affari è anche denominata ‘business unit’ ed è definita 
come complesso aziendale separabile, non avente significativamente sinergie con altre parti dell’impresa. 
In linea di massima esse possono essere separate dall’azienda ed operare come soggetti autonomi oppure 
essere cedute a terzi. Virtualmente l’area strategica d’affari comprende aspetti di prodotto e aspetti di 
mercato in combinazione idonea a realizzare iniziative imprenditoriali: assume, quindi, valenza strategica. 
(..) La componente strategica rende complessa la procedura di identificazione dell’oggetto in quanto gli 
aspetti competitivi del prodotto e di mercato concorrono a definire l’oggetto medesimo”. D.BALDUCCI, 
La valutazione dell’azienda, Edizioni Fag, 2006.   
172Continua l’Autore: “centrali poi sono le scelte, che raramente formano oggetto di decisione esplicita e 
consapevole nonostante esercitino un influsso profondo e pervasivo sul sistema delle decisioni e sul clima 
organizzativo, riguardanti il ‘perché fare impresa”. V.CODA, Le determinanti del successo aziendale 
negli studi di strategia, Università Bocconi, 18 febbraio 2002.    
173
 “Per vantaggio competitivo intendiamo il risultato di una strategia che permette all’impresa di 
occupare e di mantenere una posizione favorevole nei mercati in cui essa opera e che tendenzialmente si 
traduce in una redditività superiore a quella media dei concorrenti effettivi e potenziali”. 
M.CALCAGNO, Il vantaggio competitivo, in estratto dall’Enciclopedia dell’Impresa, Torino, Utet, 1998, 
pag.95.   
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Il vantaggio da differenziazione si fonda nel maggior margine operativo che l’azienda 
riesce a spuntare in virtù dei caratteri di significativa unicità del prodotto offerto ai 
clienti. Secondo Porter “un’impresa si differenzia dai suoi concorrenti quando fornisce 
qualcosa di unico, che abbia valore per i suoi acquirenti al di là della semplice offerta di 
un prezzo basso”174. Affinché dunque un prodotto sia differenziato occorre che sia in 
qualche modo unico, abbia cioè caratteristiche reali, o percepite, non riscontrabili negli 
altri prodotti presenti sul mercato, e che tali caratteri abbiano un qualche valore per gli 
acquirenti, rappresentino qualcosa per cui gli acquirenti siano disposti a pagare un 
prezzo più elevato. La differenza massima di prezzo che il produttore può in questo 
modo "imporre" viene chiamata “premium price”, ed è inteso come: maggiore prezzo 
che il cliente è disposto a pagare rispetto al prezzo dei concorrenti, maggiore quantità di 
prodotto acquistata dal cliente e maggiore fedeltà, intesa come costanza degli acquisti 
del cliente nel tempo. 
È quindi importante notare come l’unicità in quanto tale non porti alla differenziazione 
se non ha un qualche valore per l’acquirente: secondo Porter infatti: "le imprese sono 
spesso differenti ma non differenziate, perché perseguono forme di unicità cui gli 
acquirenti non apprezzano”175. 
La differenziazione consente dunque all’impresa di: imporre un price premium (od 
ottenere la preferenza a parità di prezzo) oppure di acquisire benefici equivalenti (ad 
esempio una maggiore fedeltà da parte dei clienti.)  
In definitiva, il vantaggio competitivo si realizza se e quando l’incremento dei ricavi 
generati dalla strategia di differenziazione – premium price – è superiore ai costi della 
differenziazione176.  
Viceversa la ricerca della leadership di costo impone all’azienda di rivedere e 
razionalizzare il proprio processo produttivo in modo da riuscire ad ottimizzare e 
razionalizzare i costi e di conseguenza potendo offrire i propri prodotti ad un prezzo più 
contenuto rispetto alla concorrenza. Secondo Porter "un'impresa ha un vantaggio di 
costo se i suoi costi cumulati per realizzare tutte le attività generatrici di valore sono più 
bassi di quelli dei suoi concorrenti"177. 
                                                          
174
 M.E.PORTER, Il vantaggio competitivo, op.cit.   
175
 M.E.PORTER, Il vantaggio competitivo, op.cit.   
176
 Galeotti, analizzando lo schema di Porter afferma “Il vantaggio competitivo da differenziazione va, 
quindi, accertato sul piano economico, verificando l’esistenza di un disavanzo positivo tra i maggiori 
ricavi e i maggiori costi: solo in questo caso la differenziazione accresce la redditività dell’impresa”. 
M.GALEOTTI, Governo dell’azienda, op.cit. pag. 43.   
177
 M.E.PORTER, Il vantaggio competitivo, op.cit.   
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Le determinanti di costo individuate da Porter178 sono:  
- l'utilizzo della capacità produttiva: Il controllo delle determinanti di costo che faccia 
leva sul grado di utilizzo della capacità produttiva deve tendere a ridurre le fluttuazioni 
dei volumi di produzione179 e a ridurre la sensibilità dei costi unitari all'utilizzazione 
della capacità produttiva, riducendo il rapporto costi fissi/variabili180;  
- lo sfruttamento delle economie di scala, ovvero la riduzione del costo medio di 
produzione derivante dall’aumento delle dimensioni aziendali;  
- le economie di apprendimento, ovvero la riduzione dei costi medi unitari generata 
dall’apprendimento (learning)181. 
- la tecnologia: migliore è il grado di tecnologia utilizzata, minore saranno i costi medi 
unitari.  
-i costi di approvvigionamento: minori saranno tali costi e minori saranno i costi medi 
unitari.  
In presenza di una leadership di costo occorre accertarsi, però, che la riduzione dei 
prezzi non comporti una riduzione dei ricavi superiore ai vantaggi recuperati dalla 
diminuzione dei costi. 
In definitiva, davanti agli innumerevoli vantaggi presentati dalle due strategie è 
necessario considerare alcuni aspetti relativi all’implementazione di queste. Per quanto 
riguarda le strategie di differenziazione, è opportuno apprezzare la disponibilità del 
mercato di essere disposto ad accogliere i prodotti, infatti in presenza di un calo di 
fiducia dei clienti è paradossale sperare in un aumento del fatturato senza un adeguato 
investimento pubblicitario; inoltre è importante verificare anche la capacità dell’azienda 
di acquisire le risorse aggiuntive necessarie per supportare la differenziazione. Tuttavia 
anche la strategia di leadership di costo può presentare degli ostacoli; infatti 
l’abbassamento dei prezzi può risultare spesso, agli occhi dei clienti, come una svendita 
anticipatrice della fase di liquidazione, o come una diminuzione della qualità dei 
prodotti182. 
                                                          
178
 Cfr. M.E.PORTER, Il vantaggio competitivo, op.cit.   
179
 Un'impresa che sperimenta una domanda per i suoi prodotti molto fluttuante o con caratteri di 
accentuata stagionalità, necessariamente, per far fronte ai picchi, avrà normalmente capacità produttiva 
inutilizzata.   
180
 Infatti, minore è il rapporto tra costi fissi e costi variabili, minore è la variazione dei costi medi unitari 
generata da variazioni del volume di produzione.   
181
 È importante notare che l'apprendimento può avvenire sia a livello individuale, ad esempio il 
miglioramento nell'abilità e nella soluzione dei problemi (problem solving), sia a livello di gruppo, come 
ad esempio il perfezionamento delle routine organizzative.   
182
 “Gli studi sul pricing hanno di fatto dimostrato come il prezzo rivesta un ruolo ‘informativo’ tale da 
investire, a causa delle asimmetrie informative presenti nel mondo reali, anche le analisi tradizionali di 
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Inoltre, dato lo stato di crisi in cui versa l’azienda, le difficoltà nel reperire le risorse 
indispensabili per perseguire le strategie di differenziazione, ed i rischi connessi alle 
strategie basate sui costi, sono enormi. Per questo motivo, a nostro avviso, l’attenzione 
dell’impresa dovrebbe spostarsi sui prodotti innovativi, ovvero sulla ricerca spasmodica 
delle modalità innovative con cui trasformare bisogni latenti in prodotti/servizi, in modo 
da capire il bisogno del consumatore ancor prima che questo lo manifesti, e 
commercializzare il prodotto molto prima dei competitors183. “Consapevoli 
dell’importanza, o meglio della necessità, di riuscire a stupire il cliente per rilanciare 
l’azienda da un periodo di crisi diffusa, riteniamo utile rimarcare come i processi di 
sviluppo fondati su innovazioni radicali possono comportare una più rapida e maggiore 
capacità di generare risorse, ma spesso, per attivarsi, richiedono disponibilità non 
sempre presenti in situazioni di crisi”184. 
Per effettuare un valido riposizionamento competitivo, però, i clienti, pur essendo il 
punto di partenza di questo processo, non sono gli unici destinatari. Particolare 
importanza, in una situazione di crisi tesa al risanamento, la rivestono i fornitori, con cui 
l’azienda stringe rapporti fondamentali, impossibili da non considerare185, poiché molto 
spesso essi, non avendo i crediti coperti da idonee garanzie, come invece succede per le 
banche, appena le aziende mostrano le prime difficoltà, tendono a bloccare le forniture e 
a chiedere il rientro dei credito scatenando, di fatto, la crisi. Per questo motivi l’azienda, 
in relazione al suo legame con i fornitori, deve sia dimostrare di avere tutte le risorse 
distintive necessario per il rilancio aziendale, sia collaborare al massimo per ottenere il 
miglior rapporto possibile. In questo modo l’azienda deve coinvolgere i propri fornitori 
nel progetto di risanamento, rendendoli partecipanti attivi di un progetto innovativo in 
                                                                                                                                                                          
tipo economico che correlano la domanda dei consumatori con gli andamenti e le variazione dello stesso 
prezzo”. S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag 166.   
183
 L’azienda dovrebbe iniziare ad usare accanto alle strategie ‘pull’, più frequentemente utilizzate, le 
strategie ‘push’. Infatti come affermano Hamel e Prahalad: “Sebbene le ricerche di mercato possano 
rivelarsi utili quando si tratta di perfezionare ulteriormente il concetto di un prodotto conosciuto per 
soddisfare le richieste di un particolare segmento di clienti, non danno quasi mai vita a concetti di prodotti 
veramente nuovi”. G.HAMEL – C.PRAHALAD, Alla conquista del futuro, op.cit. pag. 113.   
184
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag 178.   
185
 “il concetto di valore aggiunto inizia troppo tardi: far partire l’analisi dei costi dagli acquisti fa perdere 
di vista tutte le opportunità di ‘sfruttamento’ dei rapporti con i fornitori, ove il termine sfruttamento non 
implica che il rapporto con il fornitore sia un gioco a somma zero. Anzi è esattamente il contrario (..) il 
legame con il fornitore infatti dovrebbe essere gestito in modo tale che sia l’azienda, sia il fornitore stesso 
possano trarne vantaggio. Simili opportunità possono risultare di enorme importanza per l’azienda”. 
J.K.SHANK – V.GOVINDARAJAN, La gestione strategica dei costi, contabilità direzionale e vantaggio 
competitivo, Milano, Il Sole 24 Ore, 1996.    
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grado di dare slancio alla combinazione produttiva186, per riuscire a conseguire tutti i 
vantaggi possibili in termine di miglioramento dell’efficienza. L’obiettivo aziendale, 
pertanto, sarà quello di ridurre i costi dell’intero processo produttivo, e di generare 
risorse in grado di sviluppare tutte le organizzazioni disposte ad aiutare la stessa nel 
risanamento. “Il fine istituzionale della creazione e del mantenimento delle condizioni 
di equilibrio economico, si realizza, infatti, nell’unitarietà della gestione e nella capacità 
di armonizzare interessi ‘fisiologicamente’ contrastanti e di coordinare risorse e 
competenze uniche e distintive”187. 
 
 
3.3 Il sistema organizzativo 
Unitamente all’aspetto competitivo, un altro processo estremamente importante in sede 
di risanamento strategico è rappresentato dal sistema organizzativo188. Infatti in una 
situazione di crisi, la ricerca dell’economicità non può prescindere da una 
ristrutturazione a livello organizzativo; conoscere l’ambiente, e avere la capacità di 
cogliere le esigenze di cambiamento rappresenta il requisito essenziale, ma non basta 
per intraprendere un processo di turnaround. È fondamentale, in questa fase, capire 
quali sono gli obiettivi futuri da raggiungere e quali i metodi per raggiungerli in 
condizioni di massima efficienza. Ovviamente, dato che lo stato di crisi in cui giace 
l’azienda è la chiara conseguenza di un’organizzazione inefficace di risorse, è evidente 
come il risanamento debba operare anche a livello di ristrutturazione organizzativa. 
Tali modificazioni avvengono con riferimento a tre particolari sfere delle vita aziendale: 
la cultura, la struttura, e le risorse umane strettamente interconnesse tra loro e suddivise 
solo a fini chiarificatori. In una situazione di crisi ciò che, sovente, si verifica è la 
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 Afferma Quagli: “per rispondere adeguatamente all’elevata variabilità dei bisogni della clientela, 
ciascuna azienda richiede ai propri fornitori rapidi ed efficaci mutamenti degli input acquisiti, per qualità, 
quantità e tempo. Sembra rendersi quindi opportuna l’instaurazione di un rapporto fiduciario e, 
soprattutto, l’approfondimento della conoscenza reciproca. Ciò si verifica coinvolgendo i fornitori nella 
progettazione di nuovi sistemi di prodotto al fine di incrementarne la specificità e l’efficacia nei confronti 
della concorrenza. Si tratta anche in questo caso di condividere con i propri fornitori conoscenze non solo 
tecnico produttive, ma anche commerciali e amministrativo-direzionali, perché l’approvvigionamento 
risulti idoneo riguardo all’intera economia dell’azienda-cliente”. A.QUAGLI, Introduzione allo studio 
della conoscenza in Economia Aziendale, op.cit. pag. 53   
187
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag 199.   
188
 La struttura organizzativa può essere definita come lo schema organizzativo che lega tra loro ruoli ed 
individui ordinandoli in modo gerarchicamente coordinato.   
86 
 
diffusione di un sostanziale pessimismo189, deleterio per chi lavora all’interno 
all’interno dell’azienda; infatti tale atteggiamento porta le risorse umane a scappare 
all’esterno verso aziende ‘migliori’ o a rimanere all’interno in una situazione difficile da 
affrontare con uno spirito dimesso e rassegnato. Tale rischio va completamente 
eliminato; il risanamento strategico deve presupporre la creazione di uno spirito di 
gruppo, deve rinnovare l’entusiasmo tra i vari dipendenti, e deve condividere gli 
obiettivi di breve e medio lungo periodo, affinché si ricrei un clima favorevole e 
positivo, ovvero una cultura orientata alla produttività ed alla qualità. L’instaurazione di 
un clima di fiducia deve innanzitutto far nascere la tensione all’interno 
dell’organizzazione rispetto ai problemi da superare e, inoltre, deve impedire 
l’abbandono dell’impresa da parte delle forze migliori che potrebbero essere attratte da 
alternative occupazionali più sicure e più vantaggiose; infine deve far riacquisire 
credibilità all’azienda nelle negoziazioni di mercato. 
Una volta ristabilita la voglia di risanare e aver dimostrato di avere le potenzialità e le 
risorse necessarie a raggiungere un vantaggio competitivo, ciò su cui dovrà focalizzarsi 
l’azienda sono necessariamente le risorse finanziarie, che aggravano ulteriormente la 
situazione, già di per sé difficile. La spirale negativa della crisi, molto spesso, comporta 
bruschi tagli alle spese per il personale, per la ricerca, per la promozione dei prodotti e 
dell’immagine aziendale, soluzioni che invece, a nostro avviso, devono essere 
assolutamente evitate. Ecco, quindi, che riappare la necessità di adottare un 
atteggiamento strategico, proattivo, positivo, teso a rilanciare l’azienda verso il 
raggiungimento di una nuova posizione sul mercato competitivo. Occorre, cioè, far leva 
sul “numeratore della redditività” (ROI), evitando tutte quelle azioni volte 
esclusivamente a ridurre l’entità del capitale investito. Nonostante la strada del 
contenimento delle spese, ispirata dalla politica dei tagli, sia apparentemente più facile, 
in verità nasconde molte insidie ed ostacoli, poiché, focalizzandosi solo sul breve 
periodo, non è in grado di assicurare un futuro florido all’azienda. Invece che ridurre il 
capitale investito, quindi, un’azienda in crisi dovrebbe, piuttosto, cercare di aumentare i 
ricavi mantenendo costanti gli investimenti e l’occupazione; questo perché non è 
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 “Una delle conseguenze principali dei programmi di ridimensionamento è quella di demoralizzare i 
dipendenti, per i quali è estremamente difficile fare quadrare tutti i vari discorsi sull’importanza del 
capitale umano con i tagli apparentemente indiscriminati cui viene sottoposto il personale”. G.HAMEL – 
C.PRAHALAD, Alla conquista del futuro, op.cit. pag.11.   
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possibile assicurare un futuro roseo all’azienda senza rinnovare la capacità di 
autofinanziarsi e generare ricavi190. 
In una situazione di dissesto, però, ciò che risulta difficile per l’azienda, è riuscire a 
diffondere nuovamente un clima sereno, a fornire motivazioni ed ottenere 
coinvolgimento ed entusiasmo dai propri dipendenti. Per questo motivo è necessario 
sviluppare un forte senso di appartenenza, una solida identità sociale191, in modo da 
condizionare le loro performance ed il loro rendimento192, poiché processo di 
identificazione fa sì che il successo dell’individuo coincida con il successo 
dell’organizzazione di appartenenza. È opportuno quindi, in vista di un rilancio 
aziendale, e quindi di un recupero della produttività aziendale, che i lavoratori siano 
estremamente motivati a sentirsi parte dell’organizzazione stessa e che abbiano la 
possibilità di trasformare questa volontà in idee e innovazioni. 
In una situazione come quella fin qui prospettata, è importante avere l’obiettività e la 
lucidità per dirigere e pianificare un valido cambiamento organizzativo: è necessario 
evitare di voler cambiare tutto a tutti i costi, ma è opportuno rivedere il tutto sotto 
un’ottica diversa. Per tale ragione, molto spesso, è opportuno avvalersi dell’aiuto di una 
figura esterna, competente ed oggettivamente distaccata, unitamente alla ridiscussione 
delle figure che gravitano nell’area del soggetto economico. Questo deve avvenire 
poiché, in un’ottica di risanamento, è assai utopistico pensare di riposizionarsi sul 
mercato con una nuova proposta cercando di convincere i vari stakeholder che proprio 
coloro che hanno portato l’azienda nella situazione attuale di dissesto sono gli stessi che 
riusciranno a portarla, in breve tempo, al successo193. 
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 Cfr. G.HAMEL – C.PRAHALAD, Alla conquista del futuro, op.cit. pag.9   
191
 L’identità sociale può essere definita come la consapevolezza che una persona ha di appartenere ad 
alcuni gruppi sociali, consapevolezza legata a significati emotivi e valoriali derivanti dall’appartenenza a 
quei gruppi.   
192
 “L’identificazione con l’organizzazione viene frequentemente considerata nella letteratura manageriale 
come una delle principali determinanti delle performance dell’impresa. L’idea alla base di tale prospettiva 
è che persone molto identificate con l’impresa partecipino ai processi organizzativi con contributi 
eccezionali, generando, quindi, performance altrettanto eccezionali”. M.BERGAMI, L’identificazione con 
l’impresa. Comportamenti individuali e processi organizzativi, Roma, Nis, 1996.   
193
 Al riguardo scrive Guatri: “L’inizio di un qualsiasi processo di risanamento di un’impresa è il 
riconoscimento che essa è malata; cioè, fuor di metafora, in fase di declino o di crisi (..) ciò significa, 
quasi automaticamente, la necessità di sostituire il management od una parte di esso. Ciò accade per varie 
ragioni. Innanzitutto come è ovvio, poiché i vecchi dirigenti, almeno quelli al massimo livello, sono 
coloro che hanno causato il problema; ed in qualche caso addirittura, sono essi stessi il problema. In 
secondo luogo vi è da considerare la frequente perdita di credibilità che l’insuccesso (quali che siano le 
cause e la misura del declino) genera nei loro confronti; e perciò non li rende adatti ad affrontare il 
problema (..). vi è anche un altro aspetto da considerare a favore della tesi del cambiamento: la frequente 
necessità di un deciso taglio con il passato”. L.GUATRI, Turnaround. Declino, crisi e ritorno al valore 
op.cit. pag.159 e segg.   
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In definitiva, il processo di cambiamento implica la ridiscussione dei principali caratteri 
della formula imprenditoriale e magari proprio di quei fattori che nel passato hanno 
fondato il successo dell’impresa. Per questo motivo nasce la possibilità di riposizionare 
l’azienda e sopperire alla carenza immediata di liquidità, tipica delle situazioni di crisi, 
mediante la cessione di asset non strategici. La complessità insita in tale cessione deriva 
dalla difficoltà di individuazione degli asset non strategicamente rilevanti; è, infatti, 
necessario evitare la frenesia alla vendita in vista di una maggiore liquidità, 
analizzando, invece, attentamente le potenzialità di ciascuna business unit. 
La figura riportata di seguito mostra la classificazione delle ASA in base alla loro 
rilevanza strategica: le aree di business strategicamente rilevanti per l’impresa sono 
quelle da non cedere assolutamente, poiché non vi è corrispondenza tra la vendita di tale 
aree e la possibilità di ricevere grandi offerte sul mercato ; quelle strategicamente 
rilevanti solo per i soggetti esterni dovrebbero essere sottoposte ad una valutazione in 
merito alla dismissione, poiché con al loro cessione è probabile che si riescano ad 
ottenere ingenti flussi di cassa in entrata senza che ciò comporti la sottrazione di risorse 
vitali alla combinazione produttiva; le ASA strategicamente rilevanti sia per l’impresa, 
sia per i soggetti esterni dovrebbero essere gestite con molta delicatezza: la soluzione 
migliore sembra essere quella di una partnership con un soggetto dotato delle risorse 
necessarie per valorizzare il business, con il quale condividere lo sviluppo194; infine, è 
evidente, che le business unit da dismettere nell’immediato siano quelle non strategiche 
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 Queste relazioni tra i due soggetti possono assumere diversi aspetti passando da semplici 
accordi/partnership più informali, verso modelli di aggregazione equity based che spesso finiscono con 
l’ingresso di nuovi soci nell’assetto proprietario dell’azienda e la riconfigurazione dell’area del soggetto 
economico. In taluni casi, peraltro, si evidenzia l’opportunità di attrarre risorse finanziarie indispensabili 
per finanziare lo sviluppo delle aree di business in oggetto attraverso il ricorso a capitale di credito, 
mentre in altri potranno verificarsi offerte talmente vantaggiose da consigliarne la dismissione ed 
utilizzare gli afflussi di liquidità per finanziare l’azienda, supportare l’entrata in nuovi business redditizi o 
rafforzare le aree strategiche non dimesse”. S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità 
inespresse, op.cit. pag. 242   
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Figura n.10: Classificazione ASA195 
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3.4 Il sistema finanziario 
L’ultima dimensione che necessita di essere analizzata del processo di risanamento 
riguarda la sfera finanziaria dell’impresa, ovvero l’esame del rapporto tra l’azienda e gli 
apportatori di capitale. In verità, ciò che deve essere considerato è la capacità attrattiva 
del capitale da parte dell’azienda stessa, non tanto della natura di questo. Questo perché, 
“per riuscire ad attrarre capitale, sia di rischio che di credito, l’azienda dovrà essere in 
grado di generare le risorse economico-finanziaria necessarie per compensare il 
differenziale di tempo trascorso tra l’investimento e la sua remunerazione ed il rischio 
associato alla volatilità della remunerazione stessa, che nelle strategie di risanamento 
addirittura diviene rischio di mancata remunerazione”196. In ogni momento, quindi, 
l’azienda in crisi deve prospettare, anche in un medio-lungo periodo, un’adeguata 
remunerazione al capitale, poiché è solo su tale prospettiva che l’azienda può sperare 
nell’ottenimento di un consenso da parte dei soci e dei finanziatori esterni. 
Ovviamente la possibilità di presentarsi con successo sul mercato dei capitali dipende 
essenzialmente dalla validità delle strategie competitive, le quali hanno l’onere di 
definire i caratteri essenziali del rapporto rendimento/rischio e, quindi, è grazie alla loro 
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 Fonte: S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag. 243.   
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 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag. 252.   
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bontà che l’azienda riesce ad attrarre capitale. Infatti, il successo di una strategia di 
risanamento è strettamente collegato alla capacità di generare nuove intuizioni 
imprenditoriali al fine di reinventare il business e, quindi, riconfigurare l’intero valore 
aziendale; il semplice reperimento di risorse finanziaria, di per sé, non rivestono un 
ruolo strategico, e quindi gioverebbero all’azienda solo in vista di un allungamento del 
periodo di crisi, non sotto un’ottica di risanamento e rilancio. 
In ogni caso il nuovo capitale di rischio può essere reperito attraverso tre modalità.  
La prima si riferisce allo sviluppo interno il quale prevede una ricapitalizzazione 
dell’azienda da parte di alcune figure già parte del soggetto economico197. Infatti, per 
procedere al turnaround, oltre all’esistenza di potenzialità inespresse, non ancora 
realizzate, che giustifichino l’impegno di volontà, di energie e di risorse richiesto dal 
risanamento è fondamentale l’esistenza di uno o più soggetti che, disponendo delle 
risorse finanziarie, imprenditoriali e manageriali, si dimostrino disponibili ad adoperarsi 
per assumere il controllo della situazione al fine di realizzare tali potenzialità198. 
La seconda opportunità per attrarre capitale di rischio si concretizza con l’ingresso di un 
nuovo socio all’interno della compagine esistente, o in un processo di sviluppo per vie 
esterne nel quale di uniscono due o più organizzazioni aziendali in funzionamento. 
In un’ottica strategica tale operazione crea valore unicamente quando il valore pagato 
dai soggetti entranti sarà inferiore a quello effettivamente “realizzato”; ossia si produce 
valore solo se il prezzo pagato dai soggetti entranti è inferiore al valore dell’azienda in 
crisi e delle sinergie effettivamente realizzate; per questo motivo diviene strategica la 
ricerca del partner con la maggiore affinità strategica in vista del rilancio aziendale. 
L’individuazione di partner disposti ad investire in un’azienda in crisi diviene un fattore 
rilevante e rappresenta una soluzione altamente efficace che riduce le difficoltà della 
rinegoziazione del debito sia con le banche che con i fornitori, ma impone la 
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 Afferma Sciarelli: “La ricapitalizzazione nella giusta misura costituisce, dunque, un fatto di 
straordinaria importanza nella logica del risanamento sia perché assicura tranquillità finanziaria ai 
responsabili del turnaround sia perché testimonia, all’esterno, la credibilità del piano di riequilibrio 
aziendale messo a punto dalla proprietà”. S.SCIARELLI, La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di 
risanamento delle piccole e medie imprese, op.cit.pag.99.   
198
 Tale soggetto deve, afferma Coda: “1) disporre personalmente e/o essere in grado di ottenere da altri la 
disponibilità delle risorse critiche primarie occorrenti per innescare il processo di risanamento; 2) avere 
occhi per percepire la presenza di potenzialità positive in una situazione disastrata; 3) maturare l’intimo 
convincimento che la situazione di crisi in cui l’impresa versa lungi dall’essere ineluttabile; 4) sentirsi 
attratto dalle prospettive del risanamento (..) al punto di superare le comprensibili remore che di fronte a 
imprese di tal genere si possono sperimentare; 4) rendersi disponibile e, se necessario, attivarsi per 
superare le risistenze che normalmente si incontrano in simili frangenti”. V.CODA, Le tappe critiche per 
il successo dei processi di ristrutturazione aziendale, in AA.VV., Crisi d’impresa e strategie di 
superamento, Milano, Giuffrè, 1987,pag.18 e segg.   
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ridefinizione dei ruoli all’interno del soggetto economico e richiede il superamento delle 
difficoltà imposte dall’integrazione di due realtà fino ad allora ben distinte199. 
Infine, l’ultima ipotesi per il reperimento del capitale di rischio, riguarda 
l’individuazione di un nuovo partner prettamente finanziario, in seguito alla ritrovata 
spinta imprenditoriale del soggetto economico. 
“In ogni caso, l’apporto di nuovo capitale di rischio rappresenta, generalmente, un 
momento indispensabile della strategia di risanamento poiché riveste un contenuto 
simbolico nei confronti dei diversi interlocutori e dei finanziatori esterni”200. La 
riconquista dell’affidabilità finanziaria, nonché dell’immagine aziendale, richiede un 
atto dimostrativo che sancisca con evidenza la convinzione del nuovo soggetto 
economico sulle reali possibilità di riuscita della strategia di risanamento201. 
Uscendo dalla sfera del capitale di rischio, ed entrando in quella del capitale di credito, 
ci preme soffermarci sul rapporto azienda-banche; l’intervento di quest’ultime può 
assumere forme e modalità diversa, ma il loro intervento deve trovare fondamento in 
una convenienza economica: ciò vuol dire che le rinunce ed i costi sopportati nella fase 
di risanamento devono essere ricompensati dai benefici ottenibili in futuro o, comunque 
da una riduzione delle perdite registrabili in assenza di intervento. L’azienda in crisi può 
ricorrere, si è detto, a capitale di credito secondo quattro modalità distinte. 
Il consolidamento in senso stretto del debito esistente è lo strumento attraverso il quale 
l’azienda ottiene delle modifiche circa i termini contrattuali del credito originario; 
modifiche che possono comportare l’estensione dei tempi di rimborso e/o la riduzione 
deLa seconda modalità di reperimento di risorse finanziarie esterne riguarda la rinuncia 
a quote di capitale o di interessi: in questo caso all’azienda si concede un periodo di 
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 Scrivono Collins e Montgomery: “Tra le altre cause di fallimento di un’acquisizione ci sono anche le 
difficoltà che si possono incontrare nel processo di integrazione post-acquisizione. L’integrazione di 
un’azienda acquisita nella nuova realtà aziendale è infatti una delle imprese più difficoltose con la quale 
l’Alta Direzione si debba confrontare. Le difficoltà maggiori si incontrano quando si tratta di conciliare 
stili e culture contrastanti, di non dare peso ai conflitti che nascono tra i ‘vincitori’ e i ‘perdenti’ o, ancora, 
di adattare i sistemi operativi alle persone (..) inoltre è spesso necessario scendere a diversi compromessi 
su argomenti tutt’altro che marginali (..) Si tratta di compromessi che spesso l’Alta Direzione deve 
affrontare nel corso della normale gestione dell’azienda, ma nel contesto di un’acquisizione gli stessi 
problemi possono diventare estremamente complicati ”. D.J.COLLIS – C.A.MONTGOMERY, 
Corporate strategy, Milano, Mc Graw-Hill,1997, pag.118 e segg.   
200
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag. 276.   
201
 Afferma Bastia in merito alla ricapitalizzazione: “Si tratta di una necessità quasi sempre 
imprescindibile (..) questa operazione, al di là dell’effetto tangibile di contribuire al riequilibrio 
patrimoniale e finanziario dell’impresa, ha anche notevoli risvolti motivazionali, nella direzione del 
ripristino del clima di fiducia. La ricapitalizzazione, infatti, rappresenta un impregno credibile che, 
ragionando in una logica di aspettative razionali, induce i soggetti interni (dipendenti, management) e i 
soggetti esterni (banche, fornitori, terzisti) a interpretare in modo più fiducioso i primi segnali di 
cambiamento”. P.BASTIA, Pianificazione e controllo dei risanamenti d’impresa, op.cit.pag. 210.   
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sospensione temporanea del pagamento della quota di capitale o della quota d’interessi. 
Lo strumento tecnico di tale operazione è la cosiddetta ‘convenzione di salvataggio’, un 
accordo che coinvolge complessivamente la gran parte dei finanziatori di un’azienda e 
che si connota per alcuni elementi ricorrenti. Attraverso il pactum de non petendo 
“viene sancita una specie di tregua tra i creditori e l’azienda in crisi poiché si stabilisce 
l’impegno dei creditori sottoscrittori del patto a non esigere per un certo tempo il loro 
credito e/o a rinunciarvi almeno in parte”202. Attraverso i convenants, invece si rende 
formale il diritto dei finanziatori che partecipano al piano di incidere con maggiore 
autorità nella gestione dell’azienda in crisi. “il primo intervento è la stipulazione di un 
accordo (convenzione) con i principali creditori, atto a rimuovere lo stato di insolvenza 
e a consentire una ristrutturazione del passivo aziendale, con lo scopo di massimizzare il 
rientro, evitare un aumento del dissesto, evitare il rischio di fallimento, distinguere i 
crediti, consentire la deducibilità fiscale della parte del credito rinunciata, delegare ad 
un numero ristretti di soggetti di fiducia la gestione e il controllo”203. 
Infine, in riferimento al rapporto azienda-banche è possibile assistere ad altre due 
modalità di intervento: la riconversione die crediti passati in capitale di rischio; 
l’effettuazione di nuovi finanziamenti affiancati dal diritto di una loro futura 
conversione in capitale di rischio. In entrambi i casi risalta l’eventualità che le banche 
rinuncino al loro credito in cambio di una partecipazione, con conseguente 
remunerazione, maggiormente ancorata agli andamenti della gestione.  
In definitiva è possibile determinare come anche il sistema del credito, unitamente al 
sistema competitivo e a quello organizzativo, finisca per condizionare fortemente i 
processi decisionali delle aziende in fase di risanamento.  
“Quello che sembra emergere è una sorta di kreislauf204: se è vero che la logica 
dovrebbe essere quella di sviluppare adeguate strategie competitive, poiché è dai 
conseguenti flussi operativi che si avvia il percorso verso il successo, per poi rivolgersi 
al mercato del capitale a trovare i finanziamenti che supportino tale strategia, è 
altrettanto vero che occorre sempre tener presente che la scelta delle modalità di 
finanziamento influenza l’area del soggetto economico e quindi condiziona a sua volta 
la definizione, la scelta e l’accettazione della strategia competitiva da perseguire”. 
                                                          
202
 S.GARZELLA, Il sistema d’azienda e le potenzialità inespresse, op.cit. pag. 281.   
203
 A.GILARDONI – A.DANOVI, Cambiamento, ristrutturazione e sviluppo dell’impresa. op.cit. pag. 
136.   
204
 E.GIANNESSI, Il kreislauf tra costi e prezzi come elemento determinante delle condizioni di 
equilibrio del sistema d’azienda, Pisa, Cursi, 1969.   
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La soluzione per superare l’empasse ora richiamato sembra essere quella di gestire in 
senso positivo del freno alla spinta imprenditoriale; occorre, cioè fare in modo che non 
inibisca l’atteggiamento innovativo, ma che eviti all’azienda di intraprendere iniziative 
troppo rischiose per lo stato di crisi in cui versa. Ponderare e meditare sulle traiettorie di 
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4.1 Il Gruppo LEGO  
 
 
Nel 1916, Ole Kirk Kristiansen, mastro carpentiere, decise di acquistare un piccolo 
laboratorio per la lavorazione del legno nel villaggio danese di Billund, nel cuore dello 
Jutland, ove iniziò a costruire case e mobili d’arredamento. Nel 1932 aggiunse alla sua 
produzione anche i giocattoli di legno.  
 Era molto importante che la qualità del suo artigianato fosse eccellente: i bambini 
dovevano poter giocare con oggetti ben fatti, meritavano il meglio. Ole Kirk manifesto 
questo principio in un motto, che aveva trovato in un libro: “nemmeno il meglio basta”. 
Un cartello con questa frase venne appeso nell’officina. A tutt’oggi, questo motto 
rappresenta un valore guida per LEGO. 
Da principio, le vendite dei giocattoli non furono entusiasmanti. Nel corso del primo 
anno riuscì ad incassare soltanto 4000 corone (circa 537,45 Euro). Ma Kristiansen non 
si diede per vinto, e continuò a girare per lo Jutland con la sua Ford T senza leva del 
cambio, per vendere giocattoli ai commercianti della regione. In quei primi anni, 
normalmente veniva pagato in natura: burro, uova, formaggio e farina. Nessuno aveva 
soldi. 
Nel 1934, la produzione di giocattoli si era ampliata a tal punto che Kristiansen sentì la 
necessità di dare un nome all’attività. Pensando che il nome dovesse essere legato 
all’idea del buon gioco, inventò la parola LEGO, una contrazione di leg godt, “gioca 
bene”. Fu così che nacque la Legetojsfabrikken LEGO Billund. 
Il più importante collaboratore di Ole Kirk Kristia
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Christiansen, che già all’età di sedici anni aveva ideato il design di alcuni nuovi giochi e 
contribuiva alla loro fabbricazione.  Nel 1947, un rappresentante della Windsor 
(industria meccanica inglese) venne a Copenaghen per dare una dimostrazione di un 
macchinario per la lavorazione della plastica. Per spiegare ai presenti i vantaggi di 
questo nuovo materiale, aveva portato con se alcuni mattoncini di plastica prodotti dalla 
ditta inglese Kiddicraft, che presentò come un’opportunità per tutti i potenziali clienti. 
I mattoncini erano stati sviluppati dall’inglese Hilary Fisher Page, fondatore nel 1932 
della fabbrica di giocattoli Kiddicraft. Erano quadrati, con sporgenze sulla faccia 
superiore e rientranze su quella inferiore, in modo da poter essere montati l’uno 
sull’altro molto meglio dei vecchi mattoncini di legno. Li si poteva utilizzare, per 
esempio, per costruire una casetta. Erano disponibili in diversi colori, a tinte vivaci, e 
avevano una superficie liscia sulla quale non si accumulava la sporcizia, quindi facili da 
lavare (il concetto di igiene, nell’educazione dei bambini, era diventato molto popolare). 
Ole Kirk acquistò il macchinario per la lavorazione della plastica, perché convinto che il 
nuovo materiale offrisse molte opportunità. L’impianto gli costo 30.000 corone (circa 4 
mila Euro), una somma che superava del 50% l’utile complessivo dell’azienda nel 1946. 
Godtfred era scettico. Quella somma era molto alta, e nessuno poteva sapere se i 
giocattoli in plastica avrebbero avuto successo. 
L’acquisto dell’impianto per la lavorazione della plastica si rivelò in realtà un ottimo 
investimento.  
Ole Kirk Kristiansen decise di far partire la produzione di una versione leggermente 
modificata dei mattoncini: diverso spessore e protuberanze piatte, ma per il resto 
identici a quelli della Kiddicraft. 
Quello stesso anno, la LEGO lanciò sul mercato i cosiddetti “Automatic Binding 
Bricks, che all’epoca erano noti con il loro nome inglese, vendendoli (proprio come 
Kiddicraft) in una scatola di plastica con illustrazioni che spiegavano come usarli per le 
costruzioni. 
Tuttavia la vendita procedeva a rilento. I negozianti di giocattoli non mostravano quasi 
nessun interesse per i nuovi mattoncini in plastica. 
Ma non fu poi un gran danno. Anzi, l’azienda se la passava proprio bene: il giro d’affari 
della LEGO si assestava ora su 1,2 milioni di corone (circa 161 mila Euro), e nello 
stabilimento c’erano circa 80 dipendenti. Più del 90% del venduto era costituito dai 
buoni vecchi giocattoli in legno del passato. 
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Nel giugno del 1950 Ole Kirk Kristiansen nominò suo figlio Godtfred, ormai 
trentaduenne, vicedirettore della LEGO e lui, invece, conservò il ruolo di direttore 
amministrativo e presidente. 
L’anno seguente, Godtfred, assunse la piena direzione dell’impresa. 
Nella primavera del 1954, Godtfred si recò a Londra in occasione di una fiera di 
giocattoli, per cercare di trovare qualche fonte di ispirazione. Il futuro lo preoccupava 
sempre di più: le vendite procedevano bene, ma i tedeschi si erano ripresentati con 
nuovi prodotti a basso prezzo, grazie ad una produzione di massa mirata ad un mercato 
molto più ampio. Allo stesso tempo, continuavano ad imitarli, dimodoché qualunque 
nuovo prodotto che la LEGO sviluppasse, nel giro di un anno i tedeschi ne lanciavano 
sul mercato uno identico, ma a prezzo inferiore, e spesso di bassa qualità. 
A parere di Godtfred, se la società non fosse riuscita a sviluppare un prodotto 
internazionale difficile da imitare e, che si prestasse alla produzione di massa, prima o 
poi i concorrenti l’avrebbero di fatto estromessa dal mercato. Quando un incendio 
distrusse il magazzino di legno del gruppo LEGO nel 1960, Godtfred abbandonò la 
produzione dei giocattoli di legno. 
Godtfred, così, inizio a pensare e ripensare a quali fossero le caratteristiche ideali di un 
giocattolo destinato ai bambini di tutto il mondo. Nei mesi seguenti, stilò un elenco di 
“10 requisiti LEGO” che a suo avviso i prodotti LEGO avrebbero dovuto presentare per 
avere successo : 
1. Potenziale di gioco illimitato 
2. Rivolto ad entrambi i sessi 
3. Divertimento per tutte le età  
4. Gioco “year-round” 
5. Un gioco sano e tranquillo 
6. Adatto a lunghe ore di gioco 
7. Sviluppo, immaginazione, creatività 
8. Più è LEGO, maggiore è il valore 
9. Disponibilità extra 
10. Qualità di ogni singolo dettaglio 
 
 Al 1967, la società produceva mattoncini LEGO in 218 forme diverse. 
Fin dall’inizio, una forte cultura improntata alla creatività permeava il gruppo LEGO 
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favorendo, così, l'introduzione di nuovi prodotti e temi basati sul sistema delle 
costruzione. 
 L'elevata qualità dei mattoncini ed il loro particolare incastro standardizzato, 
assicuravano che tutti gli elementi prodotti dopo il 1958 fossero compatibili uno con 
l'altro, ampliandone l’estendibilità. 
Il Gruppo nel 1968 introdusse sul mercato, a seguito di un delicato processo di 
segmentazione205 del settore realizzato sulla base dell’età e del livello di sviluppo del 
bambino, LEGO DUPLO, mattoncini grandi il doppio rispetto ai tradizionali ma, 
perfettamente compatibili con quest’ultimi, dedicati ai più piccini ed, infine, la Technic 
Line LEGO rivolta invece agli adolescenti. Al 1980, circa il 70% delle famiglie 
dell'Europa occidentale con figli possedeva i mattoncini LEGO. 
Nella fase di modellazione, le macchine a iniezione producevano elementi di plastica in 
massa e, poiché era tollerato uno scarto di 0,002 mm nella sagomatura, per permettere, 
così, ai mattoncini di incastrarsi perfettamente l’uno con l'altro, Godtfred concentrò i 
suoi sforzi nella ricerca dell’efficienza produttiva, sullo sviluppo di un'eccellenza 
industriale e sullo sviluppo di capacità tecnico-manageriali eccellenti.  
Godtfred controllava da vicino la gestione aziendale, e nessun nuovo prodotto, 
mattoncino, colore era introdotto senza la sua approvazione.  
Fino ai primi anni '80, i mattoncini LEGO erano prodotti in 5 colori base: nero, bianco, 
rosso, blu e giallo. Kjeld avvertì che la continua crescita aziendale richiedeva 
l’introduzione di nuovi mattoncini, ma ci vollero circa 10 anni, solamente, per 
convincere suo padre, Godtfred, ad aggiungere il colore verde. Kjeld inserì anche nuovi 
temi, iniziando una collaborazione con Media Lab del MIT. A metà degli ano '80, la 
società danese si espanse in Europa Orientale e in Asia, continuando, inoltre, a 
mantenere una solida posizione in America e una leadership in Europa Occidentale. 
Nel 1992, il Gruppo LEGO, era tra le prime 10 imprese produttrici di giocattoli al 
mondo, e secondo l'agenzia Advertising Age da sola rappresentava l'80% del mercato 
delle costruzioni giocattolo (che a sua volta rispetto al mercato generale dei giocattoli ne 
rappresentava una piccola percentuale).  
Verso la fine degli anni '90, i numerosi ed improvvisi cambiamenti che investirono il 
settore dei giocattoli, colsero di sorpresa la direzione del  gruppo LEGO. Tra 
                                                          
205
 Il processo di segmentazione è quello per cui si spacca un mercato in singole unità (target) che 
vengono poi riagglomerati sulla base di variabili in gruppi sociali ed economici più o meno ampi, detti 
appunto "segmenti".  
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quest’ultimi si annoverano, le nuove tendenze nei consumi, l’eclissi dei negozi retail 
tradizionali, il consolidamento della GDO, l’affermarsi di nuovi prodotti tecnologici 
ecc., che saranno  approfonditi nel prosieguo. 
L’obiettivo del gruppo era quello di portare il marchio LEGO tra i primi brand al 
mondo, intraprendendo, così, un’importante processo di diversificazione206.  
Nel 1996 LEGO Dacta – la sezione che si occupava dei prodotti tecnologici – su 
richiesta dello stesso Kjeld Kirk, sviluppò un prototipo di robot comandato da un 
computer e programmato per seguire una linea tracciata su un piano. Due anni dopo fu 
lanciato sul mercato, la serie LEGO Mindstorms, una linea che combina i mattoncini 
con motori elettrici e sensori, programmabili attraverso il supporto di un software. 
La combinazione di giocattoli da costruzione e programmazione di computer ampliava, 
così, le possibilità creative di LEGO.  
Ispirato dal successo riscosso, dal parco dei divertimenti LEGO nella piccola Billund, il 
Gruppo nel 1996 aprì LEGOLAND a Windsor (Regno Unito). Lo stesso anno, la società 
lanciò il sito web www.lego.com ed iniziò a sviluppare software per videogiochi 
collegati ai suoi prodotti. La divisione LEGO Media fu costituita a Londra con lo scopo 
di sviluppare i prodotti multimediali collegati ai temi di gioco LEGO (per es. cinema, 
programmi TV o libri). La società introdusse a partire dal 1993, anche, una linea di 
abbigliamento per ragazzi, una linea di orologi nel 1996 ed, infine, introdusse nel 1999 
una linea di videogiochi.  
Nonostante, però, gli sforzi e gli ingenti investimenti le vendite ristagnavano e, nel 
1998, il Gruppo LEGO, per la prima volta nella sua storia registrava una perdita in 
bilancio.  
Kjeld introdusse un nuovo CFO (chief financial officier), Poul Ploughman, che divenne 
presto COO (chief operating officier). Ploughman lanciò un programma di 
ristrutturazione che prevedeva un taglio dei costi di circa 1 miliardo di Corone danesi 
(circa 140 milioni di dollari) ed il licenziamento di 1.000 dipendenti.  
Il “Programma Fitness207” di Ploughman prevedeva misure per l’ottimizzazione della 
produzione, la riduzione dei vari livelli organizzativi, la responsabilizzazione dei 
manager ed una maggior attenzione ai bisogni del consumatore, al fine di creare un 
sistema aziendale più snello e flessibile.  
                                                          
206
 La diversificazione è la crescita basata su nuovi mercati e nuovi prodotti. Un'impresa che opera in 
più settori è, quindi, un'impresa diversificata. 
207
 Cfr. M. LINDHOLM, F. STOKHOLM, L. PREVI, LEGO Story, Egea, 2012. 
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Nel 1999, il vertice del Gruppo, decise di coinvolgere maggiormente il consumatore 
durante la sua esperienza d’acquisto, con la creazione di una piattaforma e-commerce e 
l’apertura di LEGO Store Brand. 
Contestualmente la linea produttiva della società danese continuava ad evolversi. Tra i 
lanci di prodotto più significativi, nel 1999 ci furono i mattoncini LEGO a tema Star 
Wars, che fu il primo marchio a licenza interna, al quale seguì “Winnie Pooh“ ed “Harry 
Potter” nel 2001. 
Nel 2002, la società reintrodusse la linea per l'infanzia LEGO DUPLO sotto una nuova 
etichetta, con lo scopo di attrarre maggiormente l’attenzione dei genitori sul tema dello 
sviluppo e dell’apprendimento del bambino. La diffusione dei parchi a tema non si 
arrestò, nel 1999 fu aperto LEGOLAND in California nel 1999 e nel 2002 in Germania. 
Il numero totale di componenti della linea LEGO nel 2004 che era più che raddoppiato 
rispetto al  1993. Si contavano, in assortimento 3560 forme diverse, 157 colori e 10.900 
elementi. Ogni modello richiedeva una sagoma, che costava in media dai 50.000 euro 
per arrivare fino ai 300.000 euro per le sagome più complicate. 
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Tra i nuovi prodotti del Gruppo, la linea LEGO Star Wars rappresentava il 35% delle 
entrate totali. Al contrario, il rilancio di LEGO DUPLO si dimostrò molto meno 
efficace.  
I risultati della società a partire dal 1999 furono caratterizzati da ampie oscillazioni. Il 
Gruppo vide un incremento delle vendite della linea di punta (LEGO Star Wars) del 
28% ed un ritorno alla redditività nel 1999, al contrario nel 2000 si è assistito ad una 
caduta delle vendite ed ad una chiusura in perdita, mentre, nel 2001 il Gruppo vide una 
riduzione dei profitti. Le entrate si incrementarono nel 2002, stimolate dal lancio di 
nuovi prodotti, associati al nuovo film di Star Wars, e da un tasso di cambio (dollaro) 
favorevole, ma nonostante ciò il profitto diminuì. 
Nel 2003 le vendite crollarono del 26% per un importo di 6,8 miliardi di Corone (circa 
913 milioni di Euro), determinando una perdita di 935 milioni di Corone (circa 125 
milioni Euro). L'espansione del portfolio-prodotto, con il conseguente aggravio dei costi 
non produsse i risultati sperati ma, ancor peggio, il lancio dei nuovi prodotti portò alla 
cannibalizzazione delle vendite dei mattoncini, erodendone i guadagni.  
Quando nel 2004 venne registrata un’ulteriore perdita, il Gruppo LEGO si ritrovò 
sull’orlo del fallimento. 
 
 
4.4 Il 2003: il Gruppo LEGO precipita. 
 
Il 2003 è considerato sia dalla stessa società che dalla stampa specialistica l’anno più 
nero nella storia aziendale del Gruppo LEGO, non solo per l’entità delle perdite ma per 
il semplice fatto che la società fu colta totalmente impreparata da tale accadimento, con 
una strategia non coerente alla situazione di crisi e con un assets societario troppo 
grande da gestire. 
Tratti salienti che caratterizzarono il 2003: 
- le vendite nette scesero a 8433 milioni di Corone danesi (circa 1.2 miliardi di Euro) 
con una riduzione pari a 2993 milioni (circa 400 mila Euro), ovvero il 26% in meno; 
- le perdite ante-tassazione furono pari a 1432 milioni di Corone danesi (circa 192 
milioni di Euro) contro un utile ante-tassazione del 2002 pari a 626 milioni di Corone 
danesi (circa 440 milioni di Euro); 
- il patrimonio netto ammontava a 5249 milioni di Corone danesi (circa 705 milioni di  
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Euro), con una riduzione dell’equity ratio al 54,4%208. 
I risultati negativi non ebbero, però, influenza negativa sul “free cash flow209” grazie ad 
una sostanziale riduzione sia delle scorte che del tempo di incasso dei crediti. 
Dalla semplice analisi appena effettuata è possibile determinare con certezza l’assoluto 
stato di crisi in cui versa il Gruppo LEGO. 
 Le cause che stanno alla base del dissesto sono riscontrabili, e, se solo fossero state 
accettate in tempo dal management, sicuramente risolvibili.  
Si può notare, dunque, come il fattore tempo sia estremamente determinante in una 
situazione di crisi, e come possa agire positivamente o meno, sulle possibilità di 
risoluzione.  
Sicuramente, nella vita della società danese, il tempo non è stato preso in 
considerazione, e si è preferito attendere la normale evoluzione storica degli eventi, 
piuttosto che agire con un intervento di risoluzione immediato.  
Da uno studio attento dei fattori interni ed esterni all’impresa, le cause che stanno alla 
base della crisi possono essere così riassunte. 
Cause interne: 
• Incapacità manageriale: Sicuramente questa è la principale causa che ha portato 
LEGO dal culmine del successo al baratro della crisi.  
Come è stato chiarito in precedenza il Gruppo, pur essendo una S.p.a., è un’azienda a 
conduzione familiare, in cui non è presente, quindi, un’adeguata separazione tra 
proprietà e controllo, necessaria, invece, in realtà aziendali di ampie dimensioni e 
operative sul fronte internazionale. Come è avvenuto, soprattutto in passato, ed avviene, 
sovente, in centinaia di aziende familiari a livello internazionale, il cambio 
generazionale210, e, quindi, il passaggio di consegne dai padri ai figli, coincide, molto 
spesso, con l’inizio della fase di declino. Ai vantaggi della rapidità delle decisione e 
                                                          
208
 Equity Ratio. Corrisponde all’indice di indipendenza finanziaria. E’ dato dal rapporto tra il patrimonio 
netto e il capitale acquisito. 
209
 Free cash flow (flusso di cassa libero). Una stima dell'ammontare di cassa di cui l'azienda disporrà per 
far fronte a necessità impreviste e per potere sostenere eventuali spese discrezionali. 
210
 Dell’Atti, in merito alla questione del passaggio generazionale nelle imprese familiari, afferma “Il 
forte desiderio di trasmettere l’impresa ad uno o più componenti della propria famiglia, molto spesso, 
induce l’imprenditore a scelte ispirate da sentimenti di affetto o empatia, trascurando le soluzioni che, alla 
luce della cosiddetta razionalità economica, risulterebbero le più opportune (come per esempio la vendita 
a terzi, l’affitto d’azienda, la fusione con altre realtà economiche e così via)”. A.DELL’ATTI, I piani di 
risanamento nelle operazioni di ristrutturazione d’impresa, Milano, Franco Angeli, 2012, pag. 46. 
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delle motivazioni di chi lo amministra, si contrappongono svantaggi come le limitazioni 
del grado di crescita, l’alta rischiosità e l’elevato costo del capitale di rischio. 
In una situazione di latente declino, il cambio di manager è risultato fatale: le 
incompetenze a livello direzionale e le scarse conoscenze della realtà aziendale, hanno 
peggiorato la situazione economico-finanziaria.  
Infine, l’ostinazione di Kield Kirk Kristiansen, poi, a non voler ammettere i propri 
errori, e non lasciar spazio a figure esterne competenti, ha condotto l’impresa 
all’inevitabile e quasi irrecuperabile crisi. 
Il modello di gestione all’interno della società si potrebbe definire “One-man rule”211. 
Kield aveva molti collaboratori ma le decisioni più importanti venivano prese 
direttamente da lui, spesso non tenendo conto delle opinioni del resto del management. 
La società creata dalla famiglia Christiansen da sempre si basava su determinati valori e 
su un preciso modello di gestione: sarebbe stato difficile per Kield accettarne uno 
diverso.  
L’inesperienza nel lancio dei nuovi prodotti tecnologici, come ad esempio le linea 
LEGO Mindstorm, voluta dallo stesso Kield, non produsse i risultati attesi dal Gruppo. 
Il motivo fu da ricercarsi in un’errata segmentazione del prodotto che causò la 
cannibalizzazione delle vendite dei prodotti classici, con una riduzione, così, dei profitti. 
La linea LEGO Mindstorm, nonostante l’elevato contenuto tecnologico, fu lanciata ad 
un prezzo relativamente basso, pari a circa 60 Dollari con conseguenze negative sulle 
vendite dei mattoncini classici. 
• Inefficienze operative: una causa da non sottovalutare riguarda, sicuramente, gli 
elevati costi in termini di eccesso di capacità produttiva e un surplus di magazzino, 
nonché, il ricorso massivo a fonti di finanziamento esterne necessarie a supportare 
l’accresciuta dimensione aziendale. 
Una riduzione oculata di tali costi comporterebbe, sicuramente, un miglioramento in 
termini di efficienza produttiva.  
Non meno importante è stata la decisione di non delocalizzare gli impianti produttivi in 
paesi con una manodopera low-cost, strategia, invece, perseguita dalla maggior parte 
dei suoi competitors e, nel contempo, la scelta di non affidare parte della produzione a 
                                                          
211
 Elena Candelo, “Le strategie di turnaround”, Egea, 2005, pag. 65 
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partner altamente specializzati (processo di outsourcing212), è principalmente imputabile 
ad una precisa posizione assunta da Kield: la fabbrica era natta a Billund e li doveva 
rimanere. 
• Eccessiva diversificazione: negli anni ’90 la società danese decise di passare da una 
strategia improntata alla stabilità ad una strategia di sviluppo, potendo contare, al 
tempo, di solide basi economico-finanziarie.  
Tale strategia fu implementata attraverso una diversificazione conglomerata che aveva 
per obiettivo l’estensione dei valori LEGO a nuovi settori.  
Il marchio LEGO doveva diventare “lifestyle brand”, ovvero un marchio che 
rappresentasse uno stile di vita, la società lanciò, così, una propria linea di vestiti, di 
orologi e di videogiochi, senza raggiungere però i risultati sperati e, perdendo di vista la 
vera fonte di creazione del valore, il core business. 
Tra il 1997 e il 2002, inoltre, furono aperti ben tre parchi a tema LEGOLAND. 
A tal riguardo Cavallieri213, in un articolo sulla Repubblica, scriveva “propose giochi 
diversi da quelli delle sue origini, ma così facendo divenne troppo simile agli altri non 
ingranando mai la marcia giusta, incapace di reggere la competizione”. 
Cause esterne: 
• L’evoluzione del settore dei giocattoli: Tra la fine degli anni ’90 e l’inizio del nuovo 
secolo, l’industria dei giocattoli è stata testimone di un profondo e repentino 
cambiamento delle condizioni di mercato.   
A partire dal 2000, vide ridurre progressivamente la sua redditività; i principali leader 
del mercato, come HASBRO e MATTEL, registrarono una riduzione delle vendite che, 
solo negli Stati Uniti, passarono da 820 milioni di dollari nel 2001 a 630 milioni di 
dollari nel 2004, ma, nonostante ciò, molte società, riuscirono ad adattarsi al nuovo 
scenario competitivo, minimizzando le perdite e mantenendo il proprio posizionamento. 
Ad aggravare la situazione, già precaria, del gruppo fu l’ingresso nel settore di nuovi 
concorrenti e conseguentemente l’acuirsi della competizione, provocando la perdita di 
importanti quote di mercato. Molti concorrenti iniziarono a perseguire strategie di 
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imitazione, introducendo, così, sul mercato prodotti pressochè identici ai prodotti LEGO 
ma, commercializzati a prezzi nettamente inferiori. 
Per contro, Il management, invece che adottare un atteggiamento passivo, avrebbe 
potuto adottarne uno proattivo, ovvero organizzarsi sia dal punto di vista tecnologico 
che delle competenze, in modo da percepire anticipatamente le tendenze e i 
cambiamenti futuri, per pianificare, cioè le azioni opportune in tempo. 
• Cambiamento nei gusti dei consumatori: Negli ultimi anni abbiamo assistito ad un 
posizionamento sempre più centrale del cliente. Se da una parte, infatti, l’obiettivo 
dell’impresa è di soddisfare la domanda del cliente con un’offerta di valore superiore a 
quella della concorrenza, dall’altra tale offerta di valore deve essere “capace di garantire 
all’impresa la redditività attesa”214. La strategia di fondo consiste quindi “nel saper 
soddisfare o superare le aspettative di valore dei clienti meglio dei concorrenti e 
attraverso questa strada sviluppare fiducia, fedeltà e lealtà, fino a generare relazioni 
collaborative con i clienti”215. Molte imprese hanno fatto dell’orientamento al cliente un 
punto centrale della loro strategia cercando di sviluppare sempre più efficienti attività di 
Customer Relationship Marketing (CRM) con l’intento di mantenere ed acquisire i 
clienti di maggior valore. La figura del cliente ha inoltre subìto un’evoluzione graduale 
nel tempo tanto che, al giorno d’oggi, l’azienda si deve relazionare con clienti sempre 
più informati, grazie allo sviluppo di mezzi informativi digitali, ed esigenti, sia per il 
prezzo che per l’attenzione della qualità di un prodotto. Si può facilmente intuire come 
un possibile cambiamento delle preferenze e dei comportamenti dei consumatori possa 
portare ad una forte destabilizzazione del settore, minacciando così la sopravvivenza 
dell’azienda. La rivoluzione digitale, infatti, ha permesso a chiunque di poter accedere 
quotidianamente ad una miriade di informazioni; internet e i mass media danno la 
possibilità, a tutti, di scoprire nuove mode e tendenze, di sperimentare nuovi gusti e di 
ricercare il prodotto più consono alle proprie esigenze. Nell’ultimo decennio i gusti dei 
consumatori sono cambiati notevolmente, e per riuscire a non perdere quote di mercato, 
è necessario, non solo, essere informati su tali cambiamenti, ma anche porsi come 
obiettivo principale la “customer satisfaction”.  
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Il Gruppo LEGO produce da, circa, 70 anni la stessa tipologia di giocattoli, 
contraddistinti dalla stessa caratteristica: il prodotto, quando viene venduto, è 
incompleto, “richiede la costruzione, il tocco di un bambino”216, nonostante gli sforzi 
profusi in termini di diversificazione con l’introduzione delle linee ad elevato contenuto 
tecnologico (LEGO Mindstorm e la serie di videogiochi ispirati alla saga di Star Wars). 
Il contesto storico-sociale, in ogni paese, è in continua evoluzione, infatti, lo stile di vita 
dei bambini appartenenti alla classe media, ha subito una profonda trasformazione negli 
ultimi 20 anni: programmazione delle attività giornaliere, riduzione del tempo dedicato 
al gioco, introduzione di prodotti elettronici, ecc.. 
Il “giocare” stesso è ad oggi differente, le generazioni passate crescevano in una “play 
economy”, caratterizzata da giochi manuali, pochi e semplici programmi televisivi, 
nessun computer, primitivi videogiochi ecc., una realtà, cioè, nella quale veniva dato 
spazio e significato al gioco semplice e, un ambiente, quindi, favorevole ai prodotti 
LEGO. 
Oggi i bambini, a differenza del passato, crescono in una “entertainment economy”, 
ovvero, in una realtà saturata dai media, che richiede giocattoli dotati di elevati standard 
qualitativi e tecnologici. 
• I Prodotti Tecnologici: Settori apparentemente lontani da quello dei giocattoli, come il 
settore della telefonia e quello informatico, ne sono diventati, ora, parte integrante. La 
minaccia di nuovi prodotti tecnologici, per il settore dei giocattoli, è diventata realtà con 
l’introduzione sul mercato dei videogiochi e dei telefoni cellulari. Il settore dei 
giocattoli veniva, così, scalzato dai nuovi prodotti elettronici. La giapponese Nintendo, 
lanciando sul mercato la consolle Game boy, aveva scatenato una nuova ondata di 
intrattenimenti elettronici che avevano occupato il tempo dei bambini modificando le 
abitudini ludiche. 
In questo ambito, è giusto sottolineare, il forte impegno, che il Gruppo LEGO ha 
profuso, per rispondere alle nuove esigenze del mercato, con l’introduzione nel 2000 di 
videogiochi legati alla serie STAR WARS. Inizialmente si ottennero buoni risultati ma, 
con il passare del tempo le vendite dei videogiochi non facevano altro che 
cannibalizzare le vendite dei “core products”, rappresentanti circa i 2/3 delle entrate 
globali della società. 
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Il processo che condusse ad un consolidamento dei rivenditori al dettaglio e, 
contestualmente, l’ingresso nel settore della grande distribuzione, provocarono, come 
conseguenza, l’accrescimento del potere contrattuale degli clienti. L’esito fu disastroso: 
i prezzi dei prodotti LEGO subirono una forte contrazione per far fronte, da un lato, al 
progressivo decremento della domanda dovuto all’ingresso nel settore di nuovi prodotti 
sostitutivi venduti a prezzi nettamente inferiori e, dall’altro, ai ridotti “switching costs”. 
Dopo questa attenta analisi dei principali fattori che hanno portato all’insorgere, prima 
del declino, e poi di una vera e propria crisi, è possibile evidenziare come, nonostante le 
principali cause derivino da carenze interne, dovute essenzialmente dall’inadeguatezza 
del top management, Il Gruppo LEGO sia stato incapace di fronteggiare i fenomeni 
caratterizzanti l’ambiente di riferimento, ovvero di come sia stata inadeguata ad 
adattarsi ai continui mutamenti esterni. 
 
 
4.6 L’analisi di bilancio come strumento di diagnostica 
L’insieme dei documenti che formano il bilancio di esercizio si propone come una sintesi 
delle operazioni di gestione economico e finanziaria che hanno caratterizzato la vita 
dell’azienda nel corso dell’esercizio.  
Il bilancio risulta essere uno strumento molto prezioso, sia per i portatori d’interessi interni 
all’azienda, sia per gli utenti esterni, per conoscere gli andamenti gestionali passati e le 
relative prospettive future. In questo modo, il bilancio diviene un documento di sintesi 
fondamentale per comprendere le cause che hanno determinato, durante la gestione, 
specifiche dinamiche patrimoniali e reddituali nonché le modificazioni della struttura 
aziendale. 
Analizzando i bilanci del 2002 e del 2003, la crisi sembrò arrivare dal nulla. La 
relazione iniziale fu scritta per entrambi gli anni da Kield Kirk Kristiansen che, se 
riferendosi all’anno 2002 lo giudicò “buono”, per quanto riguarda l’anno successivo 
(2003) affermò: “il risultato dell’anno non può che definirsi insoddisfacente”217.  
Ai fini della presente trattazione sarà, quindi, opportuno valutare i vari dati di bilancio 
(metodo quantitativo) sia per cercare di delineare l’entità della crisi, sia per capire, se vi 
fossero stati segnali anticipatori del futuro dissesto economico. A questa serie di 
informazioni si dovrà affiancare, anche, un’analisi delle tendenze, come il calcolo dei 
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margini e/o la dinamica dei flussi di cassa, in modo tale da valutare lo stato di salute del 
Gruppo LEGO, prima e durante la crisi. 
La morte di Gotfred, nel 1995, porto con sé il periodo più florido della società, già 
l’anno successivo, infatti, i profitti precipitarono e continuarono a farlo anche durante il 
1997. Nel 1998 la società perse quasi 300 milioni di Corone danesi prima della 
tassazione (circa 45 milioni di Euro). Al contrario nel 1999 l’azienda sembrò 
risollevarsi, poiché, si registrarono profitti (dopo la tassazione) per 273 milioni di 
Corone danesi (circa 37 mila Euro) anche se, tale situazione risultò essere solo 
temporanea, infatti, l’anno successivo un nuovo collasso colpì il Gruppo, si registrarono 
perdite per 916 milioni di Corone danesi (circa 123 mila Euro), un decimo delle intere 
vendite. 
All’interno dell’azienda si respirava stato di crisi e, come descritto all’interno del 
bilancio 2001, la società danese decise di intraprendere la strada verso un cambiamento 
strategico. 
Piuttosto che, una profonda ristrutturazione aziendale, la società intraprese un lento 
cambiamento organizzativo, introdotto con poche resistenze ma che non esperì i 
benefici sperati. 
I due anni successivi al 2000, furono nel complesso positivi, il Gruppo registrò, infatti, 
profitti per circa 56 milioni di Euro, dovuti ad un incremento delle vendite per effetto 
dell’attività di diversificazione implementata in quei anni. 
La società danese, riferendosi al 2001, affermò che “i risultati sono soddisfacenti” e che 
“sono da attribuirsi sia all’incremento delle vendite che ai cambiamenti apportati 
all’interno della struttura, nella produzione, nel controllo e alla gamma dei prodotti”. 
Simili considerazioni, furono fatte anche nel bilancio dell’anno successivo, anche se a 
differenza del 2001, l’aumento dei profitti doveva, invece, essere imputato, 












4.6.1 Analisi delle principali voci in Conto Economico. 
 
 










Fonte: Annual Report 2003, lego.com. 
 
Gross profit (profitto lordo). Dal 2002 al 2003 il profitto lordo diminuì del 55% 
passando da 7465 a 4809 milioni di Corone danesi (circa da 970 a 625 milioni di Euro), 
conseguenza diretta della netta riduzione delle vendite. La società danese stimò un calo 
approssimativo del 35% delle vendite nelle Americhe e del 30% in Asia/Pacifico. Una 
siffatta situazione fu ulteriormente aggravata da un tasso di cambio nei confronti del 
Dollaro non favorevole che si deprezzò del 16% nel corso del 2003, di cui ben il 12% 
durante, solo, il periodo tra settembre e dicembre, che coincide proprio con la parte di 
esercizio in cui le vendite del mattoncino si intensificano (è un prodotto fortemente 
stagionale legato soprattutto alle festività natalizie; 50% delle vendite nell’ultimo 
trimestre). 
Il “contribution ratio”218 diminuì sensibilmente durante il 2003 a causa delle sempre più 
frequenti scontistiche concesse agli acquirenti, inclusive sia dello smaltimento delle 
scorte, con prezzi a loro vantaggiosi, sia di uno storno delle rimanenze più frequente del 
solito, comportando un decremento dei ricavi e dei profitti totali. 
Costs (costi). Scesero del 9% passando da 3961 a 3624 milioni di Corone danesi (circa 
da 603 a 487 mila Euro, un risparmio di circa 44 milioni di Euro). Tale decremento fu 
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 Contribution ratio (indice di contribuzione). (Profitto lordo/prezzo di vendita)*100. 
INCOME STATEMENT         
  
   
  
[  M. DKK  ] 2003 % 2002 % 
Net sales 8,433 100 11,426 100 
Production cost -3,624 -43 -3,961 -35 
Gross Profit 4,809 57 7,465 65 
Other cost -6,293 -75 -6,645 -58 
Earnings before financial 
items and tax 
-1,484 -18 820 7 
Financial items 52 1 -194 -1 
Earnings before tax -1,432 -17 626 6 
Tax 360 4 -198 -2 
Net earnings -1,702 -13 428 4 
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riflesso di una precisa scelta di taglio dei costi, resa necessaria al fine di adattare il 
livello di produzione al ridotto livello delle vendite, concretizzandosi, così, in un taglio 
del personale di 600 unità e nella chiusura degli impianti di produzione in Svizzera. 
Il risparmio sui costi fu, però, in parte vanificato da un aggravio di spese pari a 450 
milioni di Corone danesi (circa 60 mila Euro), determinate da costi non ricorrenti che 
includevano pagamenti di esuberi risultanti dalla riduzione delle attività. 
 
Financial items (voci finanziarie).  
 
Figura n. 13: Financial items 
 
 
Fonte: Annual Report 2003, lego.com. 
 
 
Questa voce registrò un saldo positivo e, la motivazione, è da ricercarsi nei profitti 
derivati dall’apprezzamento della Corona danese sul Dollaro.  
Il Gruppo LEGO, avendo stipulato contratti a termine, trasse da tale situazione un 
leggero beneficio. E’ utile, però, evidenziare due aspetti: il primo riguarda il fine ultimo 
della società danese che non era speculare, ma coprirsi dal rischio di cambio; in secondo 
luogo la svalutazione del Dollaro ebbe un impatto decisamente negativo perché, se da 
un lato la società ottenne un piccolo profitto, in seguito all’apprezzamento della moneta 
nazionale, dall’altro subiti perdite a causa della rescissione di molti contratti a termine 
da parte degli importatori americani. 







Interest income from affiliated companies 
 
3 12 
Other interes income 
 
47 22 
Net currency gains and other similar income 
 
235 10 






Interest expenses to affiliated companies 
 
-28 -71 
Other interest and similar expenses 
 
-205 -167 






Financial items, net   52 -194 
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Gli interessi netti subirono un decremento rispetto al 2002, in conseguenza di una 
generale riduzione dei tassi di interesse e, altresì, a causa dell’aumento della liquidità, 
necessaria per far fronte alle passività correnti. 
Tax (tassazione). L’effettiva tassazione applicata salì di 4 punti percentuali rispetto al 
2002, arrivando al 28%. 
Net earnings (utili netti). Considerando le voci appena descritte, la società danese 
registrò una perdita netta di 1072 milioni di Corone danesi (circa 140 milioni di Euro) 
contro un utile netto del 2002 di 428 milioni di Corone Danesi (circa 56 milioni di 
Euro), dato determinato quasi totalmente dalla netta riduzione delle vendite. 
Il relativo indice, il “Net earnings margin”219, registrò un brusco calo. Tale indice 
misura il profitto ottenuto per ogni Corona danese (in questo caso) di vendite. 
L’andamento degli ultimi anni indicava una riduzione di quest’ultimo e ciò sarebbe 
dovuto essere un campanello di allarme per il Gruppo, poiché, indicava una riduzione 
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4.6.2 Analisi delle principali voci in Stato Patrimoniale 
 
 
Figura n. 14: Principali voci dello Stato Patrimoniale               Figura n. 15: Total assets 
 




Fonte: Annual Report 2003, lego.com.  
 
Assets (attività). Il totale delle attività durante il 2003 diminuì del 26% per un importo 
di 2498 Corone danesi (circa 325 milioni di Euro). Tale decremento fu determinato, 
principalmente, dai fattori di seguito elencati: 
- furono ridotte le immobilizzazioni o “fixed assets” (es: venduto l’impianto produttivo 
in Svizzera); 
- la liquidità investita in scorte di magazzino e crediti commerciali fu ridotta di quasi 1,3 
miliardi di Corone danesi (circa 170 milioni di Euro) a seguito del generale declino 
delle vendite. 
Liabilities (passività). Il capitale netto, rispetto al 2002, subì un calo del 32%, pari a 
1693 milioni di corone danesi (circa 220 milioni di Euro). 
BALANCE SHEET 
        
   
   
  
[  M.  DKK  ] 2003 % 2002 % 
Assets 
   
  
Fixed assets 5,772 60 6,705 55 
Deferred tax asset 588 6 257 2 
Inventories 831 9 1,51 13 
Trade receivables 1,744 18 2,319 19 
Other current assets 711 7 1,353 11 
Total assets 9,646 100 12,144 100 
  
   
  
Liabilities 
   
  
Equity 5,249 54 6,952 57 
Deffered tax 101 1 223 2 
Other provisions 460 5 158 1 
Long term liabilities 1,84 19 2,113 18 
Short term liabilities 1,996 21 2,698 22 














A gravare, ulteriormente, sul saldo finale, furono la distribuzione dei dividendi, che 
nonostante il dissesto economico, avvenne per un importo di 223 milioni di Corone 




Figura n. 16: Capitale netto                                   Figura n. 17: Equity ratio  
 
 
   
   
 
 
Fonte: Annual Report 2003, lego.com. 
 
L’Equity ratio nel periodo compreso tra il 1999 ed il 2003 rimase sempre al di sopra del 
50% anche se, nel 2003, rispetto al 2002 passò dal 57,2% al 54,4%. 
Ad ogni modo, tale indice segnalava una condizione finanziaria equilibrata, poiché, il 












1999 2000 2001 2002 2003
Equity ratioEQUITY    [  M.  DKK  ] 
    




Balance at January 6,952 6,803 
Capital contribution -16 17 
Paid dividend -223 -150 
Exchange rate adjustment of 
foreign subsidiary 
undertakings, etc. -305 -219 
Effect from cash flow 
hedges on future sales and 
purchases in foreign 
currency -87 98 
Effect from other derivates 
 
-25 
Net earnings for the year -1,072 428 






Figura n. 18: Passività a lungo termine 
 
 
Fonte: Annual Report 2003, lego.com 
 
Rapportando le passività consolidate al capitale di rischio, emerge, infatti, un valore pari 
al 38% che, nonostante le circostanze, indicava una buona struttura finanziaria.  
 
4.6.3  Alcuni flussi e indici: cash flow, ROI e ROE 
Cash flow (flusso di cassa). Nonostante, nel 2003, siano stati conseguiti risultati 
negativi, la società danese riuscì ad ottenere, comunque, dei buoni flussi di cassa. 
Il saldo finale fu, infatti, di 273 milioni di Corone danesi (circa 35 milioni di Euro) in 
più rispetto al 2002. Prima, però, del rimborso delle passività a medio/lungo termine, la 
situazione era assi diversa: il cash flow era inferiore, rispetto a quello del 2002, di ben 
635 milioni di Corone danesi (circa 83 milioni di Euro). 
Il conseguimento di tali risultati, fu attribuito, essenzialmente, ad una sostanziale 
riduzione degli obblighi finanziari, sotto forma di scorte, ed ad un drastico taglio degli 
LONG TERM LIABILITIES   [  M.  DKK  ]   
  








Due after more 
than 5 years 
  




283 87 0 
Banks and other credit institutions 1,776 112 0 
  
 
2,039 199 0 
  
   
  
COMMITMENTS AND 
   
  








2003 2002   
  




1 1   
Operating leasing commitments 850 499   
Other commitments 
 
126 183   
    977 683   
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investimenti. La riduzione delle scorte e dei crediti migliorarono il cash flow annuale di 
1584 milioni di Corone danesi (circa 205 milioni di Euro). 
Nel 2003 gli investimenti netti totali si attestarono a 613 milioni di Corone Danesi 
(circa 80 milioni di Euro), quasi la metà rispetto al 2002. 
Infine, furono pagati 223 milioni di Corone danesi di dividendi (circa 29 milioni di 
Euro), portando il saldo del cash flow, ante pagamento delle passività a medio/lungo 
termine, all’importo di 32 milioni di Corone danesi (circa 4 milioni di Euro). 
 
Figura n. 19: Cash Flow Statement                               Figura n. 20: Cash Flow before 
                                                                                       changes in lonf term liabilities 









Fonte: Annual Report 2003, lego.com 
 
 
CASH FLOW STATEMENT 
    




Earnings before tax 
 
1,432 626 
Depreciations and write downs 1,113 944 
Change in working capital 1,15 343 
Change in provision, etc. 53 75 




Investment in tangible fixed assets -673 -1,253 
Proceeds from sale of fixed assests 60 64 










Change in long term liabilities -48 -956 
Cash flow from financing activities -287 -1,089 









ROE220 e ROI221. Il ROE (Return On Equity) è l’indice che misura la capacità 
dell’azienda di remunerare il capitale apportato dai soci, ovvero il rendimento 
complessivo dell’azienda dal punto di vista del portatore del capitale proprio. 
Il trend desumibile dai dati di bilancio è senza dubbio negativo, poiché, il ROE 
mantenne un valore sempre molto basso nel periodo 1999-2003, ed è proprio 
nell’ultimo anno che registrò un picco negativo pari ad un valore di - 17,6%. 
 





Fonte: Annual Report 2003, lego.com 
 
 
Il ROI (Return On Investment), invece, costituisce il quoziente segnaletico della 
redditività dell’attività tipica aziendale (produzione, marketing, ricerca e sviluppo, 
logistica, amministrazione), al netto degli effetti finanziari, fiscali e straordinari della 
gestione.  
Tale indice esprime il tasso di rendimento complessivo degli investimenti aziendali; non 
è influenzato dall’entità degli oneri finanziari e delle imposte e non dipende dalle scelte 
di copertura del fabbisogno finanziario, cioè dalla combinazione prescelta di capitale 
proprio e di terzi. A differenza del ROE, però, dal 2001 si registrò un trend lievemente 
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(reddito operativo / capitale investito operativo) x 100. 
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 ROE (Return on equity). E‟ l‟indice di redditività del capitale proprio. E‟ dato dal rapporto: (reddito 












4.7 Le possibili strategie di risanamento  
In una situazione disastrosa come quella in cui versava il gruppo LEGO, il risanamento 
deve passare necessariamente dalla semplice rimozione della cause della crisi sopra 
presentate (ritorno all’equilibrio), all’avvio di un vero e proprio riorientamento 
strategico affiancato da un processo di ristrutturazione organizzativa (ritorno allo 
sviluppo).  
In questo senso l’azione di risanamento diviene strategica: la crisi rappresenta, quindi, 
un’occasione di sviluppo, e impone al soggetto economico ed al suo management di 
ripensare l’azienda fin dai suoi caratteri più intimi e fondanti. 
Sorge, dunque, la necessità di capire e risolvere i problemi impellenti e, allo stesso 
tempo, costruire le basi di una nuova e florida situazione per il futuro222.  
Il processo di recupero e di rilancio di sviluppa secondo due principali logiche di 
azione: da un lato nei confronti degli stakeholder, e dall’altro nei confronti di tutto 
l’ambiente di riferimento per recuperare il consenso generale.  
Ciò che spinge, in una situazione grave come questa, ad intraprendere delle faticose e 
lunghe strategie di risanamento, è la certezza della presenza in azienda di risorse 
potenzialmente capaci di generare valore, ma non attualmente messe in condizione di 
esprimere a pieno le loro potenzialità.  
Infatti la scelta del risanamento trova la sua origine nella presenza, all’interno del 
patrimonio aziendale, di risorse e potenzialità inespresse.  
Il punto di partenza per ripensare l’azienda ed il suo business, sembra, quindi, essere 
proprio l’analisi delle risorse e l’individuazione delle loro potenzialità competitive.  
Il punto di forza su cui può far leva, il Gruppo LEGO, per ripristinare l’equilibrio  
economico-finanziario, recuperare la competitività persa e, dunque, impostare 
un’adeguata strategia di risanamento, è il valore del suo marchio. 
Il marchio LEGO, infatti, è uno dei brand più forti al mondo, si trova al secondo posto 
nella classifica mondiale dei produttori di giocattoli (secondo solo a Fisher price) ed, al 
                                                          
222
 Ed ecco allora che ritorna l’ottica duale presentata nel secondo capitolo: capire e risolvere i problemi 
impellenti e nel contempo costruire le basi di una nuova e florida situazione per il domani. Anche Hamel 
e Prahalad, peraltro, si soffermano più volte sull’opportunità di un tale atteggiamento strategico e di 
creare quella che definiscono un’ architettura strategica che indica “ciò che dobbiamo fare ora per 
intercettare il futuro”. Gli Autori affermano: “E’ un indispensabile anello di congiunzione fra l’oggi e il 
domani, fra il breve e il lungo termine. Illustra all’azienda quali competenze deve cominciare a sviluppare 
adesso, quali nuovi gruppi di clienti deve cominciare a capire adesso, quali nuovi canali dovrebbe 
esplorare adesso, quali nuove priorità in termini di sviluppo dovrebbe rispettare adesso per intercettare il 
futuro”. G.HAMEL – C.PRAHALAD, Alla conquista del futuro, op.cit, pag.123. 
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sesto posto nella classifica generale dei “Top Brand” (classifica elaborata dalla società 
Young and Rubicam). 
Cinque sono i valori che la società danese vuole trasmettere attraverso il proprio brand: 
1. “Self-expression”: creatività, inventiva; 
2. “Endless ideas”: potenzialità illimitata del prodotto; 
3. “Playful learning”: considerare la vita come un processo di apprendimento, un 
sviluppo continuo attraverso il gioco. 
4. “Active fun”: ottenere qualcosa “di più” rispetto al semplice giocare; 
5. “Trusted”: fiducia e la sicurezza dei prodotti LEGO.  
Il brand LEGO, così, unitamente ad un’accurata progettazione, alla cura per i dettaglia e 
all’elevata qualità dei materiali, consento ai prodotti LEGO di essere percepiti come 
“unici”. Il suo prodotto più famoso, il mattoncino, è globalmente riconosciuto come il 
miglior giocattolo del secolo (classifica Fortune) ed è il più richiesto negli istituti 
scolastici perché permette lo sviluppo della creatività nei bambini.  
I mattoncini LEGO possono considerarsi estremamente durevoli sia perché la loro 
utilità persiste nel tempo, sia perché i concorrenti faticano a riprodurre oggetti simili, 
poiché, infatti, a differenza di altri giocattoli, ogni singolo mattoncino, 
indipendentemente dalle dimensioni, forma, funzione o serie, si incastra con tutti gli 
altri mattoncini. Questa caratteristica consente al sistema di costrizioni LEGO di 
evolvere e di adattarsi alle varie fasi di crescita del bambino. 
La scelta di tentare il risanamento, a scapito dell’alternativa della liquidazione, trova la 
sua ragione logica nel confronto tra i benefici che l’azienda potrà ancora essere in grado 
di offrire e i costi necessari per portare a compimento il recupero dell’economicità.  
Dopo aver individuato i punti di forza, sui quali costruire il turnaround, l’attenzione si 
sposta verso le loro modalità di gestione e sulle scelte strategiche con quest’ultimi 
interconnesse; si pone, così, l’esigenza di dedicare adeguata attenzione alla gestione del 
portafoglio di risorse dell’impresa con l’obiettivo di: migliorare la gestione delle risorse 
esistenti, aggiungere risorse complementari a quelle esistenti, sviluppare risorse 
radicalmente nuove che consentono l’entrata in altrettanto nuovi e promettenti mercati 
competitivi.  
Per questo motivo, occorre poi predisporre un nuovo modello gestionale dedicato, da un 
lato, al loro sfruttamento ed utilizzo e, dall’altro alla loro difesa, alla loro rigenerazione 




4.7.1 Il primo passo verso il cambiamento: arriva un nuovo CEO 
Il Gruppo LEGO è sempre stato profondamente legato si membri della famiglia 
Christiansen, non solo da un punto di vista affettivo (guidarono l’azienda per più di 70 
anni) ma, anche, da un punto di vista più “formale”, poiché, Kield possedeva la quota di 
maggioranza dell’intera società e ne era, altresì, il direttore generale Una vera svolta si 
ebbe, solo, nei primi mesi del 2004: dopo 25 anni al vertice del Gruppo in veste di 
presidente e CEO, Kield lasciò il suo posto al giovane direttore, Jorgen Vig Knudstorp 
che, assunse a pieno titolo il ruolo operativo, diventando direttore generale e 
amministratore delegato del Gruppo LEGO. Kiel, tuttavia, non si ritirò completamente 
dalle scene, continuò a ricoprire, infatti, un ruolo istituzionale di vice presidente e altre 
cariche di rappresentanza Per la prima volta dopo 72 anni di attività, alla direzione della 
società danese, non vi era un membro della famiglia Christiansen.  
L’ultimo gesto di Kield, prima delle dimissioni, fu una donazione di 800 mila Corone 
danesi (circa 104 milioni di euro) dal proprio patrimonio personale al Gruppo.  
Jorgen Vig Knudstorp. Il cambio di management rappresenta da sempre un momento 
estremamente delicato, in quanto va a modificare i fragili equilibri formatisi nel tempo 
all’interno di un’impresa e, tutto ciò appare ancor più vero all’interno di un’azienda a 
gestione familiare. La nomina di un nuovo CEO, inoltre, è spesso collegata alla 
definizione di nuovi ruoli e funzioni, che richiedono una ristrutturazione e revisione 
dell’intero organigramma aziendale. 
Considerato, infine, che tra le cause che portarono il Gruppo LEGO al collasso, vi fu, 
anche, l’incompetenza e l’inadeguatezza del management, una tale decisione divenne 
inevitabile. 
Knudstorp entrò a far parte del Gruppo LEGO nel settembre del 2001, all’età di 32 anni 
e, nonostante avesse già ricoperto ruoli di rilievo all’interno del Gruppo (direttore della 
divisione strategica nel 2002; Chief Financial Officer tra l’aprile e il novembre 2003; 
Senior Vice President, membro della Direzione Generale responsabile dei Corporate 
Affaires a partire dal novembre 2003), ai più sembrò ancora troppo giovane e inesperto 
per ricoprire un ruolo così strategico. 
Nonostante la brillante carriera universitaria e l’esperienza professionale maturata 
presso la McKinsey, nota società di consulenza manageriale/strategica a livello 
mondiale, lo staff LEGO non riteneva possibile adattare le nuove ideologie “americane” 
alla filosofia del Gruppo. 
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La scelta di Kield ricadde, così, su questo ragazzo proprio perché incarnava un filosofia 
nuova e rivoluzionaria che si distaccava nettamente dalla vedute del vecchio 
management. 
 
4.7.2 L’action Plan di Knudtorp 
Studiata a fondo la situazione, Knudstorp preparò un piano di turnaround, che fu 
lanciato nel Marzo 2004. La durata prevista era di 7 anni e prevedeva 3 stadi:  
- “Manage for Cash” 2004 - 2005 
- “Manage for Profit” 2006 - 2008 
- “Manage for Growth” 2009 - + 
 
Il nuovo CEO durante un’intervista affermò: “Si deve ricostruire l’impresa pezzo per 
pezzo. Bisogna costruire una società diversa ma che allo stesso tempo sia fedele al 
passato e ai valori di LEGO. Noi non vogliamo essere la più grande compagnia di 
giocattoli nel mondo – noi vogliamo essere la migliore”. Il messaggio era chiaro: 
focalizzare la propria attenzione sull’attività in cui il gruppo LEGO era leader, cioè le 






















































• Ridurre i costi.  
 




Fonte: E. CANDELO, “Le strategie di turnaround”, Egea, pag. 140, 2005 
 
In caso di mancanza di risorse finanziarie, comprensibili in situazioni di grave 
crisi, necessarie per tali investimenti pubblicitari, la strategia da adottare 
sarebbe, sicuramente, quella di alleggerire il peso del magazzino da tutti i 
prodotti finiti invenduti e, una loro possibile vendita a prezzi ridotti sarebbe, 
sicuramente, oltre che una valida strategia pubblicitaria, che consentirebbe un 
forte ritorno d’immagine, anche un modo per reperire risorse finanziarie 
necessaria per il risanamento, difficilmente reperibili in altro modo. Ciò permise 
un risparmio operativo di 1523 milioni di Corone Danesi (197 milioni di Euro; il 
20% in meno rispetto al 2003). 
Altra importante e, dolorosa, decisione presa dal nuovo CEO, fu il licenziamento 
di migliaia di dipendenti. Fino al 2003, come mostra il grafico, il numero di 
dipendenti full time era andato aumentando, fino a raggiungere il picco 
massimo, tra il 2002/2003, con 8300 dipendenti. Il licenziamento fu reso 
necessario al fine di ridurre i costi fissi. 
Il piano di licenziamenti venne presentato come indispensabile ai fini della 
sopravvivenza stessa dell’azienda e, per non incorrer in proteste dei sindacati, 
delle comunità locali e dei collaboratori interni, al personale licenziato fu offerta 
Riduzione dei costi
Azioni sui costi 
fissi in rapporto ai 
costi variabili









adeguata assistenza nella ricerca di un nuovo lavoro. A questo “outplacement 
scheme” aderì un terzo dei dipendenti licenziati nel 2004, pari a circa 300 unità. 
Ma se nel 2004 la forza lavoro venne ridotta di 1000 unità, il piano di 
turnaround prevedeva di arrivare entro il 2010 a circa 3000 impiegati. Il taglio 
interessò tutti i livelli gerarchici ed è stato attuato seguendo un determinato 
criterio di valutazione, come dichiarato nell’Annual Report del 2004. Tra le 
prerogative del Gruppo, però, c’è quella di trattenere in azienda i dipendenti più 
validi, ma anche quella di migliorare le loro performance e sviluppare nuovi 
talenti. Per far ciò, Knudstorp modificò nel 2004 il PMP (Improved Performance 
Management Programme), introdotto già nel 2000. La novità consisteva nel 
premiare i migliori dipendenti tramite remunerazioni aggiuntive legate ai 
risultati e, nell’offrire loro la possibilità di partecipare alle gestione aziendale. 
Contestualmente introdusse un “talent programme”, al fine di far crescere 
internamente i futuri manager aziendali. 
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• Cambia la gestione operativa: il processo di outsourcing. 
Knudstorp, a seguito della nuova politica introdotta, nel gruppo LEGO, a partire dal 
2004, decise di trasferire gran parte della produzione alla società Flextronics. 
Gli obiettivi perseguiti in tale direzione, riguardavano principalmente: 
- la massimizzazione del profitto; 
- concentrarsi sul core business; 
- nuovo modello di business: il passaggio da un modello tradizionale ed integrato ad 
un modello di partnership223. 
La decisione di appaltare la produzione fu presa in seguito ad un’attenta analisi della 
“supply chain”, tenendo conto, in particolar modo, dei costi sostenuti per il 
mantenimento in efficienza degli impianti produttivi (stabilimenti, terreni e 
macchinari) e, altresì, della prossimità geografica, di quest’ultimi, ai più importanti 
mercati di sbocco (maggiore è la prossimità, minori saranno i costi di trasporto e i 
tempi di approvvigionamento per i distributori). Conseguentemente, emerse che, i 
costi da sostenere erano troppo elevati rispetto ai vantaggi conseguiti mantenendo 
una produzione interna. Inoltre, il processo di esternalizzazione, avrebbe permesso 
alla società di acquisire un maggior grado di flessibilità, essenziale, soprattutto, in 
un settore come quello dei giocattoli in cui la domanda è molto sensibile. 
La scelta ricadde sulla società Flextronics, azienda globale specializzata nella 
produzione di componenti elettronici con stabilimenti dislocati in vari paesi del 
mondo e, con una grande esperienza nel settore e nella produzione di giocattoli ma, 
soprattutto, partner in grado di rispettare gli elevati standard qualitativi imposti dalla 
società danese.  
Il trasferimento delle attività è avvenuto per step, sia per garantire al Gruppo il 
tempo necessario ad adattarsi al nuovo assetto organizzativo e produttivo (vendità 
attività, diminuzione personale, ecc..), sia per  valutare attentamente le capacità e le 
competenze promesse da Flextronics.  
Nel 2005 fu trasferita in Ungheria la produzione dei mattoncini DUPLO e, 
successivamente, a partire dal 1 Agosto 2006 la Flextronics prese il controllo delle 
attività nello stabilimento del Gruppo LEGO a Kladno, nella Repubblica Ceca, 
conseguentemente, nel 2007 lo stabilimento americano che si trova ad Enfield, 
Connecticut, è stato chiuso e la produzione fu trasferita in Messico. Nello storico 
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 “LEGO Group to outsource major parts of its production to Flextronics”, 2006. 
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stabilimento di Billund, fu mantenuta la produzione dei giocattoli più tecnologici e 
le serie tecnicamente più complesse (LEGO Technic e BIONICLE), mentre i 
prodotti LEGO System venivano fabbricati negli impianti dell’Europa dell’Est della 
Flextronics. 
 
Figura n. 25: Processo di outsourcing del Gruppo Lego 
 
                       
 
Fonte: Annual Report 2003-2010, lego.com 
 
• Maggiori investimenti in Ricerca & Sviluppo 
Nonostante la grave situazione economico-finanziaria del Gruppo, Knudstorp decise 
di puntare sull’innovazione. 
L’innovazione a cui aspirava il nuovo CEO, però, non era solamente riferita al 
prodotto finale ma, anche ai processi di distribuzione e alla personalizzazione. A tal 
riguardo nel novembre del 2004, dalla divisione tecnologica del Gruppo, nasce 
LEGO FACTORY che doveva rappresentare un punto di raccordo tra presente e 
futuro della società: tramite un software scaricabile gratuitamente dal sito, infatti, 
l’utente può creare virtualmente una propria costruzione di mattoncini che può, 
successivamente, acquistare e farsi recapitare direttamente a casa. Con una solo 
applicazione si univa, così, mattoncino classico, personalizzazione ed e-commerce. 
• Riduzione delle attività e ritorno alle “origini” 
Tra le cause che portarono il Gruppo LEGO al dissesto, come meglio precisato nelle 
pagine precedenti, vi fu un’eccessiva diversificazione. A tal riguardo, Knudstorp, 











alcuni impianti produttivi (es. Svizzera e Corea) e, sia attraverso il disinvestimento 
di alcune business unit. 
Knudstorp, durante una delle sue prime interviste, in veste di CEO del Gruppo 
LEGO, affermò: “Dobbiamo ridurre le dimensioni dell’azienda in modo tale da 
poter ottenere profitto ad un più basso livello di volume d’affari”224.  




e che, ora, confluivano in un’unica attività (core business), il mattoncino e il sistema 
di costruzione modulare. 
Conseguentemente, la linea di prodotti “lifestyle” e la linea dei videogiochi furono 
cedute  ceduta in licenza e, altresì, nell’autunno del 2004 fu disposta la cessione dei 
parchi LEGOLAND che si concluse nell’agosto del 2005. L’acquirente fu la società 
“Blackstone Capital Partners” in cooperazione con la società Merlin Entertainments 
Group (acquistata dalla stessa Blackstone pochi mesi prima). Per portare a termine 
la transazione fu creata una nuova compagnia che fondeva le attività della società 
“Merlin Entertainment” con la gestione dei parchi LEGOLAND. Unitamente alla 
società KIRKBI, il Gruppo LEGO detiene il 30% del capitale nella nuova 
compagnia. Il prezzo di vendita fu di 2,8 miliardi di Corone Danesi (circa  
365 milioni di Euro). 
Figura n. 26: Total assets (mDKK) 
 
 
Fonte: Annual Report 2005, lego.com 
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• Economicità, “time to market”, centralità del cliente 
Economicità. Il Packing delle confezioni dei prodotti LEGO fu standardizzato, fu 
eliminata, inoltre con un conseguente risparmio sui costi. 
“Time to Market”. Fino al 2003 il tempo medio che intercorreva tra l’idea di prodotto 
e la sua commercializzazione era ci circa 2 anni. Knudstorp dimezzò tale intervallo: 
la nuova serie “Castle” fu introdotta sul mercato dopo soli 9 mesi.  
Centralità del cliente. Obiettivo fondamentale della società danese è tornare a creare 
valore per il cliente, offrendo prodotti di qualità a prezzi competitivi, che riconoscano 
come unici rispetto a quelli della concorrenza. Si impostarono, cosi, massicce azioni 
di marketing volte a riconquistare non solo la fiducia dei consumatori finali ma, 
anche, quella della supply chain, affinchè i prodotti LEGO potessero godere di un 
maggior grado di visibilità all’interno di negozi e supermercati.  
 
 
    4.7.3 I primi risultati del Piano 
 
La società danese nell’Annual Report del 2005 scriveva ““LEGO Group is on the 
right track” (il Gruppo LEGO è nella direzione giusta). I risultati del Gruppo LEGO, 
infatti, come evidenziato dai tre grafici sotto riportati, indicano un generale 
miglioramento della gestione a partire dal 2005. 
 
Figura n. 27: Revenue                                  Figura n. 28: Operating Profit/Loss 


















                                                                                                




Fonte: Annual Report 2005, lego.com 
 
 
Risultato Operativo. Il Risultato operativo nel 2005 pari a 459 milioni di Corone 
Danesi (circa 59,67 milioni di Euro), risultò migliore di quanto atteso a conferma 
della giusta direzione intrapresa dalla società. Tale risultato non poteva essere 
imputato, unicamente, all’incremento del grado di efficienza aziendale (riduzione dei 
costi - aumento dei ricavi), ma anche ai processi di dismissione che interessarono 
parte delle attività fisse del Gruppo.  Alcuni indicatori di bilancio confermano il trend 
positivo: il ROS (Return on sales) nel 2005 era pari a +6,5%, contro un -23% 
registrato nel 2003 ed, infine, il ROIC (Return on invested capital) era apri a +19%, 
rispetto al -12,8% del 2003. 
Ricavi. Le vendite aumentarono permettendo alla società di riconquistare parte delle 
quote di mercato perse negli anni precedenti.  I paesi in cui recuperò, più facilmente, 
la competitività persa, furono gli USA e la Germania. L’incremento generale delle 
vendite fu pari al 12%, nonostante la crescente domanda di prodotti tecnologici. 
Costi.  Si ridussero di 1320 milioni di Corone Danesi (circa 172 milioni di Euro) in 
soli 2 anni (l’8% in meno tra il 2004 e il 2005). Contestualmente, però, si registrò un 








Total cash flow [mDKK]
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Patrimonio netto. Alla fine del 2005 il patrimonio netto pari a 3589 milioni di Corone 
Danesi (circa 467 milioni di Euro), era ancora la metà di quanto registrato nel 2002 
ma, pur sempre in aumento del 22% rispetto al 2004. L’indice di autonomia 
finanziaria (equity ratio) era pari al 47%, 10 punti percentuali in più rispetto all’anno 
passato, quindi, un sostanziale miglioramento dell’equilibrio finanziario del Gruppo.  
Cash Flow. Il cash flow derivante dalle gestione reddituale pari a 1057 milioni di 
Corone Danesi (circa 137 milioni di Euro), era circa il doppio rispetto al 2004. Il cash 
flow totale, inclusivo delle attività dismesse, era pari a 2549 milioni di Corone Danesi 




4.7.4 LEGO oggi 
 
Esistono attività che sono state costruite a partire da un’idea tanto forte da 
sopravvivere per intere generazioni. 
Per il Leader di un’impresa di questo genere, il compito fondamentale è quello di 
comprendere a fondo tale idea, e di assicurarsi che la colgano anche tutte la altre 
persone che fanno parte di quell’attività, dimodoché l’idea possa essere 
costantemente reinterpretata in accordo con i cambiamenti dello spirito del tempo, 
con il passare delle generazioni di clienti e con i mutamenti nelle condizioni di 
mercato e nelle tecnologie. In caso contrario, l’attività rischia di mancare la presa 
sulla clientela e crollare, dal momento che l’idea, cessando di esplicitarsi, non 
esercita più la sua forza attrattiva. 
LEGO, è oggi conosciuta da milioni di persone in tutto il mondo, per il suo unico 
sistema di costruzioni modulari che da molte generazioni scatenano la fantasia di 
bambini e adulti. Lo sviluppo di LEGO è universalmente riconosciuto come uno dei 
maggiori successi di  gestione danesi dopo la Seconda guerra mondiale, ed è un 
esempio di tipo di management in cui i nuovi leader sono riusciti a creare un business 
di successo, trasformando e realizzando un’idea sino a farla diventare un’icona della 
contemporaneità. 
LEGO è conosciuta soprattutto per i mattoncini in plastica lanciati per la prima volta 
sul mercato nel 1949. Il mattoncino da costruzione era stato inventato da un inglese 
negli anni ’30, ma il fondatore, Ole Kirk Kristiansen, ebbe la capacità di aiutare i 
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bambini a vedere in essi un intero mondo di possibilità creative, tanto che, decenni 
dopo, il mattoncino LEGO sarebbe stato nominato “giocattolo del secolo” da Fortune 
Magazine e dalla British Association of Toy Ratailers, nel 1999.  
C’è stato un periodo, tuttavia in cui LEGO, aveva perso di vista la propria idea. A 
metà degli anni ’90, si era smarrita la fiducia nel fatto che questi mattoncini potessero 
risvegliare nei bambini il desiderio di costruire e giocare, così LEGO aveva puntato 
su un’ampia gamma di prodotti differenti (prodotti tecnologici) perdendo di vista il 
core business. I valori aziendali erano venuti meno e la leadership era diventata una 
cultura orientata ai processi. Con la conseguenza che l’azienda, nel 2003, si trovò 
sull’orlo del collasso economico. 
La vera svolta si ebbe con la nomina di CEO, nel 2003, di Jorgen Vig Knudstorp, che 
diede il via all’”Action Plan”. I tratti salienti del piano prevedevano l’eliminazione 
totale dal programma delle aree come la produzione cinematografica e i giocattoli 
elettronici, la delocalizzazione di circa l’80% della produzione dei mattoncini in paesi 
con manodopera low-cost, come il Messico e l’Europa orientale, la riduzione del 
numero dei mattoncini a 7000 componenti, la riduzione di gran parte degli asset 
aziendali e  la cessione della maggior parte delle azioni dei parchi divertimento 
LEGOLAND al Gruppo Merlin Entertainments e al fondo di private equity 
Blackstone Partners per 2,8 miliardi di corone danesi (circa 309 milioni di Euro). 
Nel 2004, le vendite calarono ancora del 10%. Il deficit raggiunse il suo massimo 
storico di quasi due miliardi di corone danesi. Eppure allo stesso tempo, le cifre 
mostravano un’inversione di tendenza. 
Nel 2005, il bilancio era in attivo di mezzo miliardo. 
Nel 2006, l’attivo raggiunse 1,4 miliardi di corone (circa 188 milioni di Euro). 
Nello stesso anno, con temi come LEGO City, venne lanciata una lunga serie di 
novità basate sul mattoncino classico, che conobbero vendite eccezionali. Arrivò sul 
mercato anche LEGO Mindstorm NXT, una versione aggiornata di Mindstorm di otto 
anni prima, che ora era in grado di vedere, sentire e parlare, e grazie al quale gli utenti 
potevano costruire e programmare un robot nel giro di appena mezz’ora. 
Vennero lanciate sul mercato anche le serie Exoforce, Spongebob, Avatar e Batman, 
alle quali seguirono le serie di Indiana Jones, Agents e Speed Racer. 
La società aveva ritrovato la sua idea, i suoi clienti e la sua creatività. 
Nel 2006 Jorgen Vig Knudstorp venne nominato miglior amministratore delegato per 
il suo contributo nel riportare LEGO verso il successo. 
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Nel 2010 il Gruppo LEGO, ha riportato i migliori risultati nella storia dell’azienda, 
con un attivo di quasi tre miliardi di corone (circa 403 milioni di Euro) su un giro 
d’affari di quasi dodici miliardi (circa 1.6 miliardi di Euro). 
Ma il mattoncino non rappresenta né l’essenza di LEGO, né l’idea sulla quale 
l’azienda è stata costruita. L’idea e l’essenza di LEGO sono invece rappresentate dal 
buon gioco, ovverosia da un giocattolo che stimoli quanto più possibile la fantasia del 
bambino, la sua creatività e la sua voglia di costruire. I mattoncini si sono dimostrati 
il mezzo migliore con cui LEGO potesse promuovere il buon gioco. 
E’ questa l’idea che i diversi leader succedutisi alla guida della società danese sono 
stati in grado di ripensare e rinnovare, d generazione in generazione, un’idea che ha 
rischiato di andare persa nel momento in cui il Gruppo ebbe più fiducia in se stesso. 
Ed è proprio a quest’idea che Jorgen Vig Knudstorp e il suo team sono ritornati, 
aggiornandola però all’era digitale e dell’interattivo. 
Eppure l’idea del buon gioco era nata, per una pura questione di necessità, nella 
mente di un mastro carpentiere in un paesino dello Jutland, durante la crisi agricola 
dei primi anni ’30. 
Nel 2012, secondo Bloomerg, Il Gruppo LEGO ha superato Mattel, diventando di 
fatto il primo produttore di giocattoli con una capitalizzazione di oltre 14,6 miliardi di 
dollari, rispetto ai 14,4 di Mattel. Un sorpasso legato a un incremento del giro d’affari 
del 25%. E, ovviamente, ai 45,7 miliardi di mattoncini prodotti. 
Oggi LEGO è una società a capitale privato di proprietà di Kjeld Kirk Kristiansen, 
nipote del fondatore Ole Kirk Kristiansen, conta 10.000 dipendenti e offre i suoi 
prodotti in oltre 130 paesi nel mondo. Nel 2015 ha chiuso un bilancio con un utile 
netto di 9,2 miliardi di corone danesi (1,23 miliardi di euro, +31%) grazie a ricavi per 
35,8 miliardi di corone (4,8 miliardi di euro, in crescita del 19% sul 2014). 
Nel 2015, inoltre, nella classifica dei marchi più potenti al mondo, stilata da Brand 
Finance, società di consulenza specializzata nella valutazione di marchi aziendali, che 
prende in esame vari parametri tra cui familiarità, fedeltà e reputazione, i mattoncini 
LEGO si sono posizionati al primo posto, ottenendo un punteggio molto elevato, 










Questo elaborato ha l’obiettivo di descrivere la situazione in cui molte aziende, 
soprattutto nell’ultimo decennio, si trovano a dover fronteggiare.  
L’idea di studiare il risanamento partendo dall’analisi della crisi trova le sue ragioni 
nelle similarità che vi sono tra quest’ultima ed il successo i quali, pur segnando percorsi 
opposti, evidenziano marcate caratteristiche in comune.  
Lo studio del caso aziendale del ‘Gruppo LEGO’ nasce con l’idea di dimostrare come 
percepire e comprendere con tempismo i segnali di difficoltà rappresenti il primo passo 
per l’inversione di tendenza: la strada che porta al risanamento, pur essendo lunga e non 
priva di insidie, può essere intrapresa solo se vi è la presenza di potenzialità inespresse 
all’interno dell’azienda. Per questo LEGO è stata scelta come caso di studio: l’esistenza 
delle sue risorse competitive non pienamente sfruttate risulta, a nostro avviso, l’input 
fondamentale per intraprendere una valida strategia di risanamento. Piuttosto che 
rimanere fermi ad interrogarsi sulle cause della crisi, come invece stava accadendo a 
questa azienda, c’era l’opportunità di iniziare un processo di turnaround che, avrebbe 
riportato LEGO, in pochi anni a godere del successo passato. L’analisi sviluppata ha 
evidenziato che le cause della crisi possono essere ricondotta prima di tutto, senza 
alcun’ombra di dubbio, all’incapacità manageriale che assieme ad altri fattori di natura 
interna, quali l’eccessiva diversificazione, l’avversità al cambiamento e gli elevati costi 
sostenuti, ed esterna quali la crisi globale, l’elevata concorrenza, il cambio nei gusti dei 
consumatori e il crescente potere d’acquisto dei clienti, hanno portato il Gruppo LEGO 
al dissesto. Di fronte a tale disastroso scenario, Knudstorp, gettò le basi non solo per 
porre una soluzione alla crisi ma, per riportare il Gruppo LEGO al successo di cui gode 
oggi, secondo produttore al mondo di giocattoli dopo MATTEL. 
Oggi la crescita della LEGO si basa su un numero crescente di partnership in molti 
settori, soprattutto quelli che negli anni ’90 l’azienda insisteva per curare da sé. 
“Il core business consiste nelle cosa che si è capaci di fare meglio di altri. Il mattoncino, 
il brand, il sistema di costruzioni e lo zoccolo duro degli appassionati in tutto il mondo 
sono le quattro cose che non si possono distaccare dalla LEGO. Queste e nient’altro. 
Tutto il resto non fa parte del core business, ed ecco perché oggi abbiamo molti partner, 
che producono per esempio film sui quali la LEGO mette il proprio brand e la propria 
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idea. Questa è una cosa che abbiamo smesso di fare da soli”, dice Jorgen Vig 
Knudstorp. 
In altre parole, la crisi è servita a ricordare alla LEGO che la competenza centrale 
dell’azienda consiste nel buon giocattolo fisico, e che per reinterpretare il gioco sul 
piano digitale occorrono altre competenze. 
“Alcuni hanno un atteggiamento di questo tipo: i fruitori sono i bambini, quindi che 
cosa possiamo produrre per loro, che possa essere venduto? Noi, invece, puntiamo a 
capire che cosa sia davvero adatto al gioco. Vogliamo soltanto creare un prodotto che 
sia davvero adatto al gioco. Ne parliamo in continuazione, e ci bacchettiamo da soli, se 
produciamo qualcosa che non è buono. Discutiamo anche su che cosa sia un buon gioco 
digitale. Il LEGO fisico è valido, ma come si può mantenerlo valido anche in digitale? 
Occorre tradurre il mattoncino LEGO, allo stesso modo in cui si traduce un libro in un 
film, con tutte le libertà artistiche necessarie. E questo ci rende insicuri. Ecco perché 
non abbandoneremo mai la plastica”, prosegue il CEO del Gruppo.  
L’industria del giocattolo è, nel complesso, una branca stagnante, a causa dei media 
digitali, ma Knudstorp afferma che non esiste nessuna legge naturale per la quale LEGO 
debba stagnare insieme al resto del settore. Lui considera la società danese quale parte 
dello sviluppo del bambino, e quindi come una categoria a sé stante, una nicchia a parte. 
Sempre secondo il CEO della società “può benissimo darsi che il tempo che i bambini 
dedicano ai giochi LEGO si riduca, ma non che si azzeri. I bambini vogliono costruire. 
Quindi è importante anche continuare a rivitalizzare l’idea di base, in modo da adattare 
l’azienda alla realtà che la circonda. Se si continua a scaricare la colpa su qualunque 
cosa rimanga al di fuori della sfera d’influenza dell’azienda, si ha una cultura del 
piagnisteo, anziché un leader forte che si assume le proprie responsabilità e agisce”. 
Knudstorp prevede un futuro roseo per la LEGO. Nell’arco dei prossimi vent’anni, il 
pianeta avrà tre miliardi di abitanti in più, che dovranno giocare e imparare. La 
globalizzazione apre nuove opportunità di mercato in nuovi continenti, come l’Asia e 
l’Africa. La digitalizzazione assorbirà molte altre dimensioni, aprendo la strada a 
numerosi nuovi prodotti. 
“Credo che fra una quindicina di anni vedremo un LEGO del tutto diverso da quello di 
oggi, ma l’idea di fondo resterà sempre la stessa: LEGO è senza tempo, universale. Gli 
statunitensi lo concepiscono come una parte fondamentale della cultura americana, a 
anche molti altri paesi sono convinti che LEGO sia opera loro, ed è molto bello che tutti 
riescano a rispecchiarsi a a vedervi un’espressione della propria cultura. Questo 
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dimostra la tenuta dell’idea”, dice Knudstorp, proprio come Godtfred aveva previsto 
molti anni prima. 
La storia della LEGO dimostra che le idee non sopravvivono per conto proprio, ma che 
devono essere costantemente reinterpretate e trasformate per venire incontro alle nuove 
condizioni della tecnologia e del mercato. In questo processo, però, è assolutamente 



















































LEGO Group Selected Financials, 2000-2015
Million DKK
2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Consolidated Income Statement
Revenue 35.780 28.578 25.294 23.095 18.731 16.014 11.661 9.526
Expenses -23.536 -18.881 -16.958 -15.489 13.065 -10.899 -8.659 -7.522
Operating Profit 12.244 9.697 8.336 7.606 5.666 5.115 3.002 2.004
Financial Income and expense -96 -206 -97 -84 -124 -84 -15 -248
Profit Before Tax 12.148 9.491 8.239 7.522 5.542 4.889 2.887 1.852
Net Profit for the year 9.174 7.025 6.119 5.613 4.160 3.718 2.204 1.352
Consolidated Balance Sheet
Total Assets 27.877 21.419 17.952 16.352 12.904 10.972 7.788 6.496
Equity 17.751 12.832 11.075 9.864 6.975 5.473 3.291 2.066
Liabilities 10.126 8.587 6.877 6.488 5.929 5.499 4.497 4.430
Consolidated Cash Flow Statement
Cash flows from operating activities 10.559 7.945 6.744 6.220 3.828 3.744 2.665 1.954
Investmet in intangible assets 126 59 103 61 129 123 216 75
Investment in property, plant and equipment 2.822 3.115 2.644 1729 1451 1077 1042 368
Cash flows from financing activities -6.816 -5.302 -3.466 -4535 -2519 -3477 -906 -1682
Total cash flow 808 -521 574 -88 -233 -871 558 128
Employees 13.974 12.582 11.755 10.400 9.374 8.365 7.286 5.388
Financial ratios (%)
Sales growth 25,20% 13,00% 9,50% 23,30% 17,00% 37,30% 22,40% 18,70%
Gross Margin 72,60% 71,80% 70,70% 70,60% 70,50% 72,40% 70,30% 66,80%
Operating Margin 34,20% 33,90% 33,00% 32,90% 30,20% 31,10% 24,90% 22,00%
Net Profit Margin 25,60% 24,60% 24,20% 24,30% 22,20% 23,20% 18,90% 14,20%
ROE 60,00% 58,80% 58,40% 66,70% 66,80% 84,80% 82,30% 72,20%
ROIC 113,50% 106,30% 114,40% 134,90% 133,40% 161,20% 139,50% 101,80%

















LEGO Group Selected Financials, 2000-2015
Million DKK
2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Consolidated Income Statement
Revenue 8.027 8.027 7.050 6.315 6.792 9.601 9.000 8.379
Expenses -6.556 -6.393 -6.582 -6.252 -7.902 -8.795 -8.142 -9.000
Operating Profit 1.405 459 -1.162 -1.565 617 521 -812
Financial Income and expense -35 -44 -3 -75 67 -189 -215 -280
Profit Before Tax 1.414 1.281 456 -1.237 -1.498 617 521 -1.092
Net Profit for the year 1.028 1.290 505 -1.931 -953 326 366 -863
Consolidated Balance Sheet
Total Assets 6.009 6.907 7.689 8.089 10.049 12.560 14.093 13072
Equity 1.679 1.191 3.589 2.948 4.892 6.478 6.225 5699
Liabilities 4.330 5.716 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Consolidated Cash Flow Statement
Cash flows from operating activities 1.033 996 1.057 774 944 1.853 1227 -286
Investmet in intangible assets 34 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Investment in property, plant and equipment 399 316 265 457 709 1.264 1478 1186
Cash flows from financing activities -467 597 -1070 -29 -560 -1.003 870 -139
Total cash flow 592 1925 2549 538 -215 -290 771 -1374
Employees 4.199 4.908 5.321 5.620 6.542 6.659 6474 6570
Financial ratios (%)
Sales growth 0,00% 13,90% 11,60% -7,00% -29,30% 6,70% 7,40% N/A
Gross Margin 65,00% 64,90% 58,00% 57,70% 61,30% 70,00% 65,40% N/A
Operating Margin 18,10% 17,00% 6,50% -18,40% -23,00% 8,40% 8,20% -9,70%
Net Profit Margin 12,80% 16,50% 7,20% -30,60% 13,80% 3,40% 4,10% -9,40%
ROE 71,60% 147,10% 18,10% -46,30% -16,70% 4,60% 6,80% -15,20%
ROIC 69,70% 63,60% 19,10% 1,20% -12,80% 8,20% 9,10% N/A
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